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PRESENTAZIONE DEL C.E.G. (www.unive.it/ceg)
Il C.E.G. è il Centro Interdipartimentale su “Cultura ed Economia della Globaliz-
zazione” voluto dall’Università Ca’ Foscari per valorizzare il Campus di Treviso, dove il
Centro ha la propria sede operativa, grazie anche al generoso contributo della Fonda-
zione Cassamarca. Al suo interno, si raccolgono i frutti di tutto l’investimento fatto in
tanti anni di presenza dell’Ateneo veneziano nel polo trevigiano, caratterizzato per la fo-
calizzazione su tematiche internazionali, in linea con la vocazione tipica del territorio cir-
costante, che ha permesso di raccogliere, scambiare e capitalizzare esperienze uniche. 
L’insegnamento che questi anni di esperienza coagulano nel CEG è chiaro: il con-
fronto fra culture diverse arricchisce sempre a motivo degli scambi che innesca, tanto
nel campo dell’economia, quanto in quello della società civile. È infatti la diversità cul-
turale ad essere un valore in sé stesso, non certo la piega omogeneizzatrice che di re-
cente ne vorrebbe l’appiattimento, permettendo di portare al prossimo i benefici di
decenni, spesso secoli, di esperienze diverse, talvolta dolorose. 
Apertura alla interdisciplinarietà ed al confronto culturale. Sono questi i tratti che
fanno del Centro una delle esperienze più originali del panorama accademico italiano,
possibile grazie alla fruttuosa collaborazione fra le esperienze di docenti e ricercatori
provenienti da diversi Dipartimenti (vecchi e nuovi dal 2011) di Ca’ Foscari con quelle
di altre professionalità provenienti dalla società civile ed altri Atenei. Le finalità del Cen-
tro si articolano così lungo tre assi fondamentali:
• la ricerca, attingendo all’insieme delle competenze in campo economico, linguistico,
aziendalistico, statistico, informatico e giuridico che caratterizzano la sede trevigiana
dell’ateneo, per fertilizzarle con un’ampia rete di relazioni nazionali ed internazionali;
• la didattica, sia promuovendo e sostenendo la didattica più legata alle attività acca-
demiche della sede trevigiana sia sviluppando quella più specialistica legata a corsi
avanzati, master, executive e di perfezionamento;
• il territorio, svolgendo un’attività di raccordo costante fra università e stakeholder
con la promozione di iniziative culturali e lo sviluppo di ricerche di base ed appli-
cate a favore di enti ed istituzioni che così collaborano attivamente all’indirizzo
delle attività del Centro.
L’originalità del Centro è stata rafforzata dalla recente adozione di un regolamento
totalmente nuovo, che ha introdotto il tandem fra la figura del Presidente espressione
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del territorio perché scelto fra gli aderenti non accademici e quella del Direttore espres-
sione dell’Ateneo. La stagione di più intensa e proficua collaborazione con il territorio
che in questo modo si rafforza permetterà di trasformare rapidamente la ricerca in
esperienza didattica ed operativa. Istituendo poi la School of Global Development & En-
trepreneurship il processo si completerà ancor più efficacemente perché offrirà i nuovi
corsi di Laurea e Master tarati sulle esigenze concrete del territorio locale promuoven-
done su scala globale le capacità insieme alle competenze dell’Ateneo. 
Grazie al supporto costante del Rettore, prof. Carlo Carraro, questo imponente pro-
cesso di cambiamento ha potuto dispiegarsi in meno di un anno; parimenti non
avrebbe potuto realizzarsi senza un rinnovato impegno da parte dell’Ateneo e della
Fondazione Cassamarca. Così, come nelle fiabe più belle, il “brutto anatroccolo” trevi-
giano si è riscoperto essere un “magnifico cigno”. Come Presidente e Direttore del CEG
di recente elezione siamo particolarmente impegnati a fare in modo che questo per-
corso si consolidi, grazie anche al supporto del Direttivo e di una squadra di docenti che
hanno avuto il coraggio di diventare protagonisti di questa fiaba meravigliosa e per-
mettere la tradizionale conclusione del “… e vissero tutti felici e contenti”. 
Con grande soddisfazione la fiaba del nuovo corso si apre con uno scritto di una
docente giovane. E il caso vuole che l’Autrice venisse premiata anni or sono fra le stu-
dentesse trevigiane più promettenti dal Presidente (in altro incarico) per essere poi
coinvolta dall’attuale Direttore nelle attività dell’Ateneo. Buona lettura a tutti!
Giuseppe Maset, Presidente CEG
Guido Massimiliano Mantovani, Direttore CEG
8 Presentazione del C.E.G.
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INTRODUZIONE (Giorgio Bertinetti)
Gli anni più recenti sono stati per molti versi straordinari: non solo si è assistito ad
una delle crisi economico-finanziarie più importanti della storia moderna, ma si è
anche avuto modo di vedere come questo processo di crisi abbia inciso profondamente
sulla società civile, sui suoi meccanismi di funzionamento, sui comportamenti dei suoi
membri e delle istituzioni. Le imprese sono state protagoniste di questo processo per
via del rilievo che rivestono all’interno del sistema economico. 
Mai come in questi anni è risultato evidente come le imprese non siano semplici
raggruppamenti di risorse (umane, finanziarie, economiche, ecc.), facilmente (leggi:
senza costi particolari) smontabili in sotto-raggruppamenti che sarà poi possibile riag-
gregare agevolmente. Le imprese sono qualcosa di più complesso: sono sistemi organici
di risorse, la cui valorizzazione (non solo economica) può essere migliorata con l’ado-
zione di processi gestionali. È l’organicità delle risorse a rendere “non facile” (leggi: con
ampi e significativi effetti indiretti) i processi decisionali in questa fase di cambiamento. 
La complessità dei processi di gestione deriva dalla contemporanea esistenza di “re-
lazioni evidenti” fra le componenti che formano le aziende a cui si associano moltissime
“relazioni sottili” di più difficile intercettazione. Lette in chiave prospettica, queste due ca-
tegorie di relazioni hanno orizzonti di esistenza diversi: il futuro delle imprese è spesso
contenuto nelle relazioni sottili, non in quelle evidenti. L’analisi empirica si concentra
però solitamente sulle sole relazioni evidenti, rischiando di conformare le decisioni azien-
dali ai soli fatti visibili, con l’effetto di condannare per tale via le imprese all’insuccesso a
causa dell’incapacità di cogliere la giusta prospettiva nei segnali deboli, che troppo spesso
le analisi quantitative più sofisticate lasciano in quei residui che ne disturbano l’affidabilità
scientifica. Gino Zappa aveva capito e spiegato questa complessità tanto tempo fa; molti
dei suoi pronipoti (scientifici) sembrano aver dimenticato questo insegnamento.
L’analisi economico-finanziaria dell’impresa è un campo del sapere dove la com-
plessità delle relazioni sopra illustrate mette a dura prova la capacità dello studioso di
elaborare metodi e soluzioni efficaci nello spiegare gli eventi anche in chiave prospet-
tica, coerentemente con gli insegnamenti del Maestro. Il motivo di questa difficoltà é
ben spiegato da Vittorio Coda, uno dei più eccellenti successori di Zappa a livello scien-
tifico: l’analisi economico-finanziaria è un processo di induzione che muove dai risul-
tati per interpretare le decisioni, diversamente dalla gestione che, al contrario, muove
dalle decisioni da assumere oggi per dedurne risultati futuri, risultati quindi che prima
sono attesi, e solo poi realizzati anche con interventi decisionali correttivi in corso
d’opera. 
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Lo scopo dell’analisi economico-finanziaria delle aziende è supportare decisioni,
siano esse quelle finalizzate alla produzione di risultati futuri oppure quelle che mi-
rano a correggere effetti di scelte già assunte in passato. In entrambi i casi la relazione
fra scelte presenti e risultati attesi rende il rischio d’impresa una determinante fonda-
mentale della gestione. Il rischio in impresa non va dunque inteso semplicemente come
una condizione dell’ambiente economico che la circonda; è questa la tipica visione
miope di chi si limita alla sola analisi delle “relazioni evidenti”, trovando più comodo
relegare il rischio al ruolo di “fattore di disturbo” anziché sforzarsi di indagare quelle
“relazioni deboli” con la complessità aziendale suggerita dal Maestro. Come ben in-
tuito e dimostrato da Guido Mantovani, il rischio è invece un “fattore della produzione”
(non di disturbo) dell’impresa perché contribuisce fattivamente alla produzione della
sua ricchezza.
L’analisi economico-finanziaria va quindi necessariamente congiunta a quella dei
rischi d’impresa, per poter cogliere al meglio l’insieme delle relazioni aziendali nella
loro complessità e dinamica. Un’attività che non si basa solo sul mero calcolo di indi-
catori (seppur complessi), ma anche su schemi di interpretazione aziendale degli eventi
che permettano di scegliere (fra i tanti disponibili) gli ulteriori indicatori utili per au-
mentare la profondità dell’indagine. Il lavoro di Gloria Gardenal che qui si introduce
non deve quindi essere inteso come una semplice fotografia dell’economia della Marca
Trevigiana, ma come la proposta di un modello di analisi economico-finanziaria e dei
rischi delle imprese di tale area geografica. 
L’economia della Marca Trevigiana rappresenta un modello storicamente vincente.
Gli ingredienti di questo successo sono in parte riconducibili a caratteristiche tipiche
dell’economia italiana, in parte sono invece legati a tratti specifici del territorio. La di-
mensione delle imprese trevigiane vede un rilievo importante della PMI, similmente a
quanto accade mediamente in Italia, ma il loro funzionamento si caratterizza per una
economia di rete fortemente interconnessa con imprese medie che agiscono quali lea-
der dello sviluppo complessivo. Una seconda variabile che caratterizza l’economia tre-
vigiana è la capacità di competere all’estero a tutti i livelli: l’export performance è
significativa; i modelli di formazione dei prezzi consentono alle aziende di farsi rico-
noscere il valore delle proprie produzioni nei mercati internazionali; quando necessa-
rio, le imprese hanno capacità di presidiare le arene competitive internazionali
attraverso investimenti diretti all’estero. Fra i motivi che sostengono particolarmente
questa competitività vi è sicuramente la qualificazione del personale che collabora at-
tivamente con le imprese e la capacità imprenditoriale di chi le gestisce. 
La più marcata apertura internazionale ha ridotto la correlazione fra dinamica dei
fatturati e dei consumi nazionali, permettendo di attenuare gli effetti più disastrosi
della crisi economico-finanziaria, da cui le imprese trevigiane sono rimaste parzial-
mente immuni. Un dato su tutti ne è evidenza: il calo del fatturato nel 2009 rispetto
all’anno precedente si limita al 12% circa, attestandosi sotto la media nazionale. Nello
stesso periodo, però, il margine di contribuzione ed il valore aggiunto del campione
analizzato mostrano flessioni più contenute, rispettivamente del 9,5% e dell’8,5%. La
consapevolezza del contributo del c.d. “capitale umano” ai risultati aziendali è fra i mo-
tivi per cui gli imprenditori trevigiani non hanno trasferito integralmente gli impatti
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della crisi economica sulla propria forza lavoro; il calo del costo del personale si limita
all’1,75%. Fra i motivi di questa evidenza non vi è il solo calcolo economico ma anche
un’etica del lavoro e della società che da sempre fa parte della cultura veneta e ne con-
tinua a decretare il successo. Molti altri sacrifici sono invece stati adottati nel breve ter-
mine per affrontare la crisi; le aziende trevigiane hanno dimostrato una grande reattività
agli eventi che, come noto, è la vera soluzione per affrontare i rischi che si configurano
nel sistema, limitando i danni sui risultati finali di conto economico. Il calo degli utili
netti nel 2009 è stato molto significativo, pari a circa il 60%, ma il sistema non ha mo-
strato perdite economiche. Un risultato ancora più significativo se si considera che il
sistema tributario non ha certo contribuito favorevolmente a questa dinamica, posto
che le imposte complessivamente a bilancio si sono contratte solamente dell’11% circa. 
La reattività delle imprese della Marca è dimostrata anche dalla dinamica conosciuta
dalla composizione degli stati patrimoniali, dinamica che lascia ben sperare per la pros-
sima fase di uscita dalla crisi. Gli impieghi aziendali sono stati ridotti agendo principal-
mente sulla dimensione del Capitale Circolante Commerciale. Il Capitale Immobilizzato
ha mostrato invece una contrazione più che limitata, segno che le imprese hanno co-
munque cercato di effettuare gli investimenti di rimpiazzo della capacità produttiva erosa
dagli ammortamenti, premessa indispensabile per mantenere una competitività a più
lungo termine. La liquidità derivata dalla compressione del Capitale Circolante è stata uti-
lizzata anzitutto per ridurre l’esposizione verso il sistema bancario, calata del 6,29% e
per alimentare le riserve di liquidità nelle aziende (+12,27%). È questa strategia che ha
permesso di mitigare l’impatto degli oneri finanziari complessivi a carico del conto eco-
nomico, diversamente da quanto accaduto in altri tessuti produttivi. Parimenti, la pro-
prietà delle aziende ha proceduto ad azioni di ricapitalizzazione con l’immissione di
capitale sia attraverso una più stretta politica di distribuzione degli utili, sia per il tramite
di operazioni di raccolta di capitale di rischio e la rivalutazione degli attivi. 
L’effetto sulla redditività operativa del capitale investito di queste aziende è inte-
ressante. La riduzione dei rendimenti dall’8,95% al 5,53% (-38,23%) consente alle im-
prese di generare redditi sufficienti alla copertura degli oneri finanziari. Il merito è
principalmente da attribuire alla rotazione dei capitali investiti che flette da 1,56 volte
a 1,41 volte (-9,87%), dimostrazione chiara che malgrado la crisi queste imprese hanno
mantenuto vitalità nei rapporti con la clientela. Anche la vulnerabilità finanziaria delle
imprese ne ha risentito in misura ridotta: la probabilità di generare redditi operativi in-
feriori agli oneri finanziari sale al 27,55% nel 2009, un dato elevato se confrontato con
il 18,27% dell’anno precedente, ma nettamente inferiore alla media nazionale.
Nello svolgere le analisi finanziarie ci si sofferma frequentemente sull’opportunità
di adottare tecniche specifiche per le imprese di più piccole dimensioni a motivo delle
particolarità con cui esse raccolgono le risorse finanziarie. La forte presenza degli in-
termediari finanziari nel sistema, poi, rende più difficile, talvolta impossibile, il ricorso
a strumenti di analisi più adatti all’applicazione in contesti ove i finanziamenti sono
principalmente negoziati in mercati organizzati. Le conclusioni sono spesso predeter-
minabili: le nostre imprese sono sottocapitalizzate, fortemente concentrate sulla rac-
colta di capitale di debito a breve-termine, soffrono di una forma di nanismo dovuta alla
difficoltà di sviluppare programmi di crescita, sono eccessivamente cariche di circo-
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lante. Si tratta di considerazioni certamente condivisibili, in parte riscontrabili anche
nelle evidenze proposte in questo scritto, che tuttavia suggerisce come questa sia una
visione parziale, dovuta alla difficoltà di cogliere un elemento importante per capire
pienamente l’economicità della PMI Italiana: il valore economico dei loro patrimoni e
delle loro competenze imprenditoriali.
L’analisi finanziaria tradizionale, infatti, si concentra sulle modalità di impiego (in
azienda) e di raccolta (nel sistema) delle risorse finanziarie. L’ipotesi implicita in que-
sti modelli è che il contributo marginale (leggi: produttività marginale) delle risorse fi-
nanziarie alla redditività complessiva dell’impresa sia facilmente enucleabile. È per
questo motivo che i modelli tradizionali ipotizzano che le risorse siano facilmente ne-
goziabili a prezzi trasparenti (c.d. costo opportunità del capitale). Questa piena identi-
ficabilità della produttività marginale e del costo marginale del capitale non è relegata
alla dimensione di impresa (si applica alle grandi come alle piccole) a motivo proprio
della struttura con cui il sistema economico e finanziario sono conformati. 
Nella nostra realtà operano invece meccanismi diversi che non consentono di se-
parare facilmente nelle aziende la produttività marginale del capitale finanziario da
quella delle altre risorse, in particolare delle capacità imprenditoriali:1 non a caso pro-
prietà e controllo delle imprese sono spesso sovrapposti in modo significativo. La mi-
scela di capitale finanziario e competenze imprenditoriali è solitamente feconda: il
valore dei capitali in funzionamento (ovvero operanti con il contributo delle compe-
tenze) è nettamente più elevato del loro costo di rimpiazzo, 1,44 volte secondo l’ag-
giornamento dei dati presentati nelle indagini precedenti del CEG-Treviso2 da cui
questo scritto si genera.  Occorre però anche rammentare che tale valore non è facil-
mente negoziabile: la cessione del capitale produce la recisione dei rapporti di produt-
tività congiunta con le competenze imprenditoriali e, di conseguenza, il calo del prezzo
effettivamente negoziabile; il Q-ratio della Marca si limitava nelle indagini precedenti
a 1,12, segnalando la presenza di un cospicuo valore delle competenze (32% del valore
di rimpiazzo degli attivi) che il mercato fatica a riconoscere. 
Questa peculiarità dei meccanismi di valutazione non si collega alle dimensioni
delle imprese (non è quindi specifica delle imprese di più piccole dimensioni) bensì alla
loro governance. La presenza di competenze in impresa non è quindi garanzia di eco-
nomicità a lungo termine delle imprese se queste competenze non potranno essere
trasferite dagli individui all’organizzazione aziendale per poi coltivarne di altre. In caso
contrario, il valore delle imprese rimane condizionato all’effettiva permanenza del con-
tributo fattivo delle competenze nell’organizzazione, per questo, potenziale. L’im-
prenditore capace, di cui molti imprenditori della Marca sono esempio, riesce
1 Cfr. Mantovani G.M., Competence value e merito di credito delle imprese, in Argomenti, di-
cembre 2004, Ed. Franco Angeli
2 Mantovani G.M., Valore dell’impresa e valore delle capacità imprenditoriali, sta in AA.VV. “Le
performance delle imprese trevigiane attraverso l’analisi aggregata dei bilanci”, CCIAA-Treviso, no-
vembre 2004;
Gardenal G. e Mantovani G. M., Elementi per una valutazione delle capacità imprenditoriali e delle imprese
trevigiane, sta in AA.VV. “Nuovo rapporto sui bilanci aggregati delle imprese trevigiane” – Camera di
Commercio di Treviso, (2006)
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certamente ad accrescere in modo significativo la redditività delle aziende; ma l’im-
prenditore illuminato lavora anche per fare in modo che la più alta redditività relativa
dell’azienda che dirige persista anche dopo la sua uscita dall’impresa (la frequenza di
questa fattispecie di imprenditori è nettamente inferiore). Solo in questo modo il valore
(creato) dalle competenze, come tale potenziale, si può incorporare completamente nel
valore del capitale economico delle aziende negoziabile con i terzi.
La presenza di competence value delle imprese produce effetti specifici sull’eserci-
zio delle funzioni finanziarie nelle aziende perché richiede al capitale finanziario di
presidiare due processi economici:
• quello di creazione del valore, attraverso il quale si finanziano investimenti capaci
di una redditività superiore al benchmark di riferimento (costo opportunità del ca-
pitale). In questo processo, l’elemento cardine è il rapporto fra rendimento e rischio;
• quello di emersione del valore, attraverso il quale si sostiene il processo di coltiva-
zione (prima) e di diffusione (poi) delle competenze in azienda a sostegno della
redditività di lungo termine. In questo secondo processo, l’elemento cardine è il
rapporto fra tempo e rischio3.
A queste problematiche, poi, si devono aggiungere quelle che caratterizzano tipi-
camente la finanza delle imprese di più piccole dimensioni, già discusse prima. Lo
schema che segue può esserci di aiuto per capire meglio questi aspetti, riportando gli
ultimi dati complessivamente disponibili.
Figura 1: struttura dei capitali aziendali nella Marca Trevigiana
• La tipica azienda della Marca che necessiti di in-
vestire 100 in immobilizzi, genera un fabbisogno
di risorse finanziarie effettivo pari poco più del dop-
pio, 184,29.  La differenza è dovuta alla consistenza
del capitale circolante, problema più caratteristico
nelle PMI italiane, che ne indebolisce struttural-
mente la capacità di negoziare risorse finanziarie
con il sistema bancario;
•  la stessa azienda raccoglie mediamente 94,73 di
capitale di debito, il 51,40% degli attivi, ma di questi
solo 10,44 sono indirizzati al finanziamento dei 100
investiti nel capitale immobilizzato nell’azienda. I
restanti 89,56 sono investiti dalla proprietà. La sotto-
capitalizzazione delle imprese di piccole dimensioni
è quindi un fenomeno reale, anche se spesso si
omette di rammentare che gli 89,56 (% immobi-
lizzi) sono anche i media di apporto delle compe-
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Nel momento in cui l’impresa viene attivata dimostra una capacità di competere
comprovata dalla maggiore redditività operativa e netta. Questa competitività accresce
il valore dell’impresa in misura differenziata a seconda che si considerino – o meno –
gli apporti delle competenze imprenditoriali:
• il valore complessivo di capitale e competenze sale fino a 265,20, superiore di 80,91
rispetto al dato di capitale netto espresso dai bilanci. Tuttavia questo valore rimarrà
potenziale fino a quando la sua presenza sarà condizionata dalla gestione di uno
specifico imprenditore;
• il valore effettivamente emerso si limita infatti a 206,90, lasciando spazio solo a
+22,61 di valore di avviamento delle imprese. Soltanto il completamento del pro-
cesso di emersione delle competenze permetterà di elevare il valore negoziale del-
l’impresa a 265,20. 
Il valore numerico che emerge dall’analisi quantitativa dell’indebitamento subisce
variazioni impressionanti a seconda della prospettiva in cui si decide di porsi:
• nell’ottica meramente contabile (quella tipica delle analisi di bilancio tradizionali),
il debito è il 51,40% degli attivi dato che vi sono 1,06 euro di debito per ogni euro
di capitale di rischio;
• nell’ottica dei valori di mercato (quella tipica delle analisi finanziarie anglosassoni),
il debito è solo il 45,79%% (94,73 vs. 206,90) dei valori di attivo, dato con debt-to-
equity a 0,84;
• nell’ottica dei valori aziendali, il debito si riduce al 35,72% del valore complessivo
degli attivi e delle competenze (94,73 vs. 265,20) con un debt-to-equity (&compe-
tence) a 0,56, naturalmente a condizione che il ciclo di travaso delle competenze
si completi. 
La dispersione dei risultati visti fa comprendere la fragilità di approcci all’analisi fi-
nanziaria basati su mere applicazioni numeriche; i dati appena commentati rappresen-
tano una realtà economica, che può essere messa meglio a fuoco solo integrando i
risultati numerici di calcolo con evidenze aggiuntive capaci di mettere in luce la com-
plessità dei fatti economico-aziendali (quindi anche le relazioni sottili). Ad esempio, i dati
che troverete in questa pubblicazione dimostrano che la durata dei cicli economici degli
investimenti nelle aziende della Marca sono mediamente pari a 9 anni (vita economica
residua degli attivi). La duration implicita nei passivi aziendali è invece pari a 8,5 anni.
Questo significa che il tempo medio atteso di travaso delle competenze imprenditoriali
nelle strutture aziendali dovrebbe essere compreso fra 8 e 9 anni; ma questo significa
anche che è su questo orizzonte temporale che il profilo rendimento-rischio delle im-
prese andrebbe valutato per determinare un corretto processo di affidamento. Si tratta
di un orizzonte temporale nettamente maggiore rispetto a quello utilizzato negli uffici
fido delle banche, spesso dettato dalla durata del ciclo di vita dei prodotti e/o dalla affi-
dabilità delle previsioni formulabili (solitamente: tre anni). Tuttavia, sono proprio quei
cinque-sei anni di differenza fra il ciclo di vita di un prodotto e quello delle competenze
a sancire la capacità prospettica delle imprese di crescere, di remunerare in misura sod-
disfacente tutti i propri stakeholder ed onorare gli impegni finanziari assunti.
Gli evidenziati aspetti di analisi, al contempo affidabili sotto il profilo quantitativo
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e intelligenti sotto il profilo qualitativo, sono destinati a divenire fondamentali nel pros-
simo contesto regolamentare noto come “Basilea-3”. Non credo sia un caso se gli studi
al riguardo stanno fiorendo, fin dai primi pionieristici lavori di ricerca su questo tema
generosamente sostenuti e finanziati dalla Fondazione Teofilo Intato, in un territorio
dove il tessuto produttivo è sempre stato portatore di queste esigenze e sono felice che
l’Università Ca’ Foscari abbia saputo cogliere questa sfida, prima con l’istituzione del
Centro Interdipartimentale C.E.G. e più di recente con l’attivazione della “School of Glo-
bal Development and Entrepreneurship”, a cui il Dipartimento di Management da me di-
retto partecipa insieme con altri quattro Dipartimenti Cafoscarini. Con questo lavoro
Gloria Gardenal, la più giovane tra gli studiosi di Finanza Aziendale che lavorano con
me a Ca’ Foscari, raccoglie questa eredità scientifica e la proietta verso nuove sfide fu-
ture.
Giorgio Bertinetti
Ordinario di Finanza Aziendale
Direttore del Dipartimento di Management
Università Ca’ Foscari Venezia
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1. Descrizione del campione
Il presente lavoro fotografa la situazione dell’economia trevigiana attraverso l’ana-
lisi dei bilanci di 3.046 società operanti nella provincia di Treviso. Il campione è com-
posto da società che operano in 28 settori diversi, rappresentanti il settore primario
(2%), secondario (63%) e terziario (35%).




Peso % sul 
totale
Agricoltura caccia e servizi, %70,236arutloclivis
Industrie alimentari, delle %87,3511ednaveb
Industrie tessil i 61 2,00%
Fabbricazione di ves,  ntura,  %16,194eccillep
Concia del cuoio 53 1,74%
Fabbricazione arcoli  in legno, sughero, %14,3401ailgap
Fabbricazione di carta e prodo di %51,153atrac
Editoria, stampa e riproduzione di suppor %50,123itartsiger
Fabbricazione di prodo chimici  e di fibre sinteche e %51,153elaicifitra
Fabbricazione di prodo in gomma e materie %51,369ehcitsalp
Fabbricazione di prodo della lavorazione di minerali  non %95,297irefillatem
Metallurgia  - Fabbricazione e lavorazione de prodo in metallo escluse macchine e impian 314 10,31%
Fabbricazione di computer e prodo di eleronica  e oca; apparecchi  eleromedicali; ecc 24 0,79%
Fabbricazione di apparecchiature eleriche ed apparecchiature per uso domesco  non eleriche 62 2,04%
Fabbricazione di macchine ed apparecchi  %03,6291icinaccem
Fabbricazione di autoveicoli , rimorchi  e semirimorchi   e di altri  mezzi  di  %59,092otropsart
Fabbricazione di mobili 237 7,78%
Altre industrie manifauriere 38 1,25%
Costruzioni 310 10,18%
Commercio, manutenzione e riparazione di autoveicoli  e %90,349ilcicotom
Commercio all'ingrosso e intermediari  del commercio, autoveicoli  e motocicl i  esclusi 483 15,86%
Commercio al  deaglio (escl. Autoveicoli  e motocicl i); riparazione di beni personali  per la casa 150 4,92%
Traspor  terrestri; traspor mediante condoe; avità  magazzinaggio e ausil iare ai  traspor 80 2,63%
Alberghi  e ristoran 27 0,89%
Informaca  e avità  connesse 65 2,13%
Avità  immobiliari 115 3,78%
Avità  professionali 76 2,50%
Avità  ricreave culturali  e %29,082evitrops
TOTALE IMPRESE 3046 100,00%  
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
STRUMENTI DI ANALISI FINANZIARIA
E DEI RISCHI AZIENDALI:
UNA FOTOGRAFIA DELL’ECONOMIA
TREVIGIANA IN TEMPO DI CRISI
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L’economia trevigiana è caratterizzata da una concentrazione d’imprese in pochi
settori di attività. Dalla Tabella 1.1 si può, infatti, osservare che il primo 50% del campione
è rappresentato solo da sei settori. I comparti più rappresentativi sono nell’ordine: il set-
tore del commercio all’ingrosso con il 15,86% delle imprese totali, il settore metallurgico
(escluso quello della meccanica) con il 10,31%, il settore delle costruzioni con il 10,18%,
il settore del mobile rappresentante il 7,78% del campione e il settore della costruzione
di macchine e apparecchi meccanici (6,30%). Scopo dei paragrafi successivi è quello di
descrivere il campione nel dettaglio. Nel seguito della trattazione, invece, useremo que-
sti dati per entrare nel merito di questioni più interessanti: in particolare, approfondi-
remo alcune tecniche di analisi finanziaria al fine di interpretare le scelte di gestione
attuate dai manager trevigiani negli ultimi 6 anni (dal 2004 al 2009), ponendo parti-
colare attenzione agli ultimi anni caratterizzati dalla crisi economica. 
NOTA METODOLOGICA
I valori che verranno presentati in queste pagine sono estratti dai bilanci di
3.046 società di capitali rappresentanti i principali settori dell’economia della
Marca Trevigiana. I bilanci sono stati raccolti e selezionati attraverso il data-
base AIDA (Analisi Informatizzata delle Aziende), pubblicato da Bureau Van
Dijk Electronic Publishing. 
La selezione del campione e l’elaborazione delle informazioni raccolte è in-
fluenzata dalla particolare struttura dell’imprenditoria italiana, costituita prin-
cipalmente da piccole e medie imprese, e dalla normativa sulla redazione del
bilancio. Qui di seguito verranno brevemente illustrate le modalità di estrazione
del campione.
Estrazione del campione
Il campione è stato costruito tenendo in considerazione tre fattori: presenza
dei bilanci su AIDA, anno di pubblicazione dei bilanci, settori di attività rap-
presentativi dell’economia locale. Per questi motivi il campione rappresenta
solo una piccola parte del tessuto imprenditoriale trevigiano; tuttavia, il numero
di società incluse è sufficientemente ampio da garantirne la rappresentatività.
Pubblicazione dei bilanci
Il codice civile prevede la redazione del bilancio d’esercizio per le sole società
di capitali (S.p.A., S.r.l., S.A.p.A.1); ciò implica l’esclusione dal campione di tutte
le imprese individuali o costituite in forma di società di persone per le quali
non è previsto l’obbligo. 
I dati Istat mostrano che nel 2007 la provincia di Treviso contava 72.893 unità
economiche2 dell’industria e dei servizi. Le società di capitali rappresentano
solo il 17%, le società di persone il 24% e la restante parte è costituita da im-
prenditori individuali, liberi professionisti e lavoratori autonomi. 
Anno di pubblicazione dei bilanci
Il lavoro qui presentato si fonda sulla creazione di un unico bilancio, rappre-
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sentante l’economia della provincia di Treviso, partendo dai bilanci delle sin-
gole società. Il bilancio aggregato, così generato, sarà poi la base per l’analisi
finanziaria e dei rischi. Questo impone l’uso di un campione d’imprese stabile
nel tempo; è stato perciò applicato il seguente criterio temporale: ogni impresa
presente nel campione deve aver pubblicato il bilancio in ogni esercizio del pe-
riodo di analisi 2004-2009. Sono state quindi escluse tutte le società di cui si
disponeva del bilancio solo per alcuni anni e in seguito all’applicazione di que-
sto filtro il numero di società è risultato essere pari a 3.046. 
Settori di attività
L’analisi a livello aggregato è stata poi ripetuta a livello di singoli settori sulla
base della classificazione Ateco 2007. Al fine di garantire la significatività di tutti
i sotto-campioni settoriali sono stati esclusi tutti i settori con un numero in-
sufficiente di società. La soglia è stata fissata in 30 unità poiché si ritiene che
in un campione dalla numerosità più ridotta, le scelte imprenditoriali di una
singola impresa possano influenzare i dati di bilancio dell’intero campione. Si
pensi ad esempio a un settore in cui il valore delle immobilizzazioni materiali
è molto basso perché i cespiti sono stati quasi totalmente ammortizzati. Nel
caso in cui un’impresa acquistasse un nuovo macchinario molto costoso, il va-
lore delle immobilizzazioni subirebbe un forte incremento indicando un com-
plessivo aumento degli investimenti che, però, ha riguardato solo una società. 
Nella Tabella 1.1 è riportato l’elenco dei 28 settori inclusi nell’analisi. Si può no-
tare come alcuni settori non raggiungano la soglia sopra citata. Si è scelto di in-
cluderli ugualmente perché rappresentativi del tessuto economico della
provincia. 
1 Si veda l’art. 2423 e seguenti del codice civile per la disciplina di bilancio della S.p.A., l’art. 2454
cc per la S.A.p.A. e l’art. 2478-bis cc per la S.r.l.
2 Entità organizzativa finalizzata alla produzione di beni e servizi e dotata di autonomia deci-
sionale (imprese, istituzioni pubbliche, istituzioni non profit). (Fonte Istat)
1.1. Numero di addetti
Iniziamo analizzando il livello di occupazione delle aziende trevigiane. La Figura
1.1 riporta la frequenza delle società per classe di dipendenti. La struttura imprendito-
riale della Marca è caratterizzata dalla presenza di piccole imprese: quasi il 60% del
campione ha un numero di dipendenti inferiore a 15, mentre solo il 6,60% occupa più
di 75 addetti. La classe 10-15 dipendenti è quella più numerosa con 508 aziende
(16,68%) seguita dalla classe 7-10 con 387 società (12,71%). La classe 20-25 dipendenti
è invece quella meno numerosa (163 società pari al 5,35% del campione).
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Figura 1.1 - Numerosità delle aziende per classe di addetti
Dall’analisi più dettagliata della distribuzione di frequenza dei settori nelle diffe-
renti classi emerge che le microimprese con meno di tre dipendenti operano princi-
palmente nel settore del commercio all’ingrosso (118 aziende su 269) e nel settore
immobiliare (42 aziende su 269). Nella classe più numerosa la distribuzione è più
omogenea: il commercio all’ingrosso è ancora il settore più numeroso, ma rappresenta
solo il 13,19% della classe, seguito dal settore delle costruzioni e dal comparto della fab-
bricazione di prodotti in metallo, rappresentanti rispettivamente l’11,81% e l’11,42%.
Le società più grandi in termini di dipendenti (con più di 40 addetti) operano princi-
palmente nel settore del mobile (circa il 20%) e della fabbricazione di macchinari
(11,44%).
Spostiamo ora l’attenzione sulla distribuzione di frequenza dei singoli settori nelle
differenti classi. Nella Figura 1.2 sono riportate le frequenze in termini percentuali delle
classi di addetti, settore per settore. Per maggiore chiarezza sono state aggregate fra
loro le classi e create le seguenti quattro: <10; 10-25; 25-40; >40. Una prima conside-
razione in merito è la presenza di 8 comparti (agricoltura, chimica, commercio al det-
taglio di veicoli e non, commercio all’ingrosso, attività immobiliari, attività professionali
e attività ricreative) caratterizzati, per almeno il 50%, da piccole imprese (meno di 10
addetti). In particolare, il settore maggiormente caratterizzato da un numero di dipen-
denti inferiore a 10 è quello delle attività immobiliari (circa il 77%). Questo dato è giu-
stificato dal fatto che molte società immobiliari  vengono costituite al fine strumentale
della compravendita di immobili costruiti da imprese edili ad esse collegate e, pertanto,
necessitano di una struttura organizzativa poco sviluppata. Il settore del mobile è ca-
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ha più di 40 dipendenti. Il settore alberghiero e della ristorazione è invece caratteriz-
zato da una concentrazione di società nella classe 10-25 addetti (il 48%) e nelle due su-
periori (24% ciascuna). 
Figura 1.2 - Numerosità delle aziende per classi di addetti e per settore
1.2. Ricavi delle vendite
Analizziamo ora la distribuzione delle aziende per classi di fatturato. La Figura 1.3
fotografa una realtà diversa rispetto a quanto visto nel paragrafo precedente: le aziende
sono distribuite in tutte le classi, con una maggior concentrazione in 3 di esse: la classe
1-1,5 milioni di euro (pari al 15,76% del totale); la classe 2,5-4 milioni (con 489 aziende,
pari al 16,05% del totale); e quella 5-8 milioni (11,49%). Il dato relativo alla classe
<500.000 ci porta ad una riflessione sulla scelta di struttura societaria delle imprese tre-
vigiane. La sua ridotta numerosità, pari a sole 53 aziende (ovvero all’1,74% del totale),
indica che le imprese con fatturato al di sotto di 500.000 euro prediligono una strut-
tura societaria diversa da quella di capitali. Invece, le società appartenenti alla classe
con fatturati maggiori operano nei settori dell’attività immobiliare e delle costruzioni.
Le società afferenti al comparto del commercio all’ingrosso hanno un peso preponde-
rante nella quasi totalità delle classi. Le società del settore del mobile sono invece quelle
con i livelli di fatturato più alti, dato che conferma quanto visto in precedenza in termini
di numero di addetti. 
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Figura 1.3 - Numerosità delle aziende per classi di fatturato
Mettendo insieme i dati relativi al fatturato e al settore merceologico di apparte-
nenza, scopriamo che in cinque comparti almeno il 50% delle imprese fattura meno di
2 milioni di euro all’anno (si veda la Figura 1.4). Per alcuni settori, quali quello delle at-
tività ricreative o il settore delle professioni, il dato è giustificabile dalle caratteristiche
del comparto, per altri il dato è più sorprendente. La presenza in questa classe dei set-
tori delle costruzioni e delle attività immobiliari pone in evidenza le difficoltà che i set-
tori stanno attraversando in questi ultimi due anni caratterizzati dalla crisi economica.
Inoltre, incrociando questo dato (il fatturato) con quello del numero di dipendenti,
emerge che il comparto alberghiero e della ristorazione, occupando mediamente 36
addetti per azienda, presenta un valore dei ricavi di vendita per addetto molto basso
(77.000 euro contro la media provinciale di 265.000 euro). Per quanto riguarda i com-
parti con una maggiore presenza (più del 30%) di medio-grandi aziende (al di sopra di
8 milioni di euro) in termini di ricavi di vendita troviamo i seguenti settori: carta (40%),
cuoio (38,89%), alimentari e bevande (35,90%). Le società operanti nel settore del mo-
bile, che presentano i livelli di occupazione fra i più elevati (51), sono distribuite uni-
formemente nelle quattro classi di fatturato. Di conseguenza c’è una minore efficienza
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Figura 1.4 - Numerosità delle aziende per classi di ricavi di vendita e per settore
1.3. Totale dell’attivo
Da ultimo osserviamo la dimensione degli attivi di bilancio del campione analiz-
zato. Le imprese della Marca Trevigiana sono ben patrimonializzate: un terzo del cam-
pione ha un patrimonio superiore a 5 milioni di euro (si veda la Figura 1.5). I comparti
con gli attivi più elevati sono rispettivamente: attività immobiliari, fabbricazione della
carta e fabbricazione di prodotti metallici. Il dato più sorprendente, considerando anche
i risultati presentati in precedenza, è rappresentato dal settore immobiliare (Figura 1.6).
La spiegazione deve essere ricercata nella peculiarità dei beni trattati, gli immobili, e nel
periodo di analisi. Il boom edilizio è stato seguito da un biennio (il 2008-2009) in cui
le vendite d’immobili sono diminuite a causa della crisi; le società immobiliari si ri-
trovano iscritti in bilancio gli immobili acquisiti negli anni di espansione e rimasti poi
invenduti. La crisi economica ha fatto sì che da un lato il valore degli attivi sia elevato
e dall’altro che i ricavi siano molto bassi.
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Figura 1.5 - Numerosità delle aziende per classi di attivo
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Fabbricazione di mobili
Costruzioni
Comm.auto carburante, rip auto
Comm. all'ingrosso (no auto)
Commercio deaglio (no auto)
Alberghi e ristoran














<1.500.000 eur 1.500.000-3.500.000 eur 3.500.000-12.000.000 eur >12.0000.000 eur
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Infine, i settori con un valore degli attivi al di sotto di 1,5 milioni di euro sono il set-
tore dell’informatica, dei trasporti e del commercio al dettaglio.
I risultati presentati in queste pagine mostrano una realtà imprenditoriale molto
variegata. Non è possibile, infatti, trovare una chiave di lettura univoca delle variabili
presentate: piccole aziende in termini di dipendenti, diventano medie-grandi aziende
una volta analizzati i ricavi o gli attivi di stato patrimoniale e viceversa. Questo implica
livelli di efficienza e di produttività diversi da settore a settore e differenti capacità di ri-
sposta alle sfide che ogni giorno si presentano. Nelle pagine che seguono verranno ana-
lizzate più in profondità le caratteristiche dell’economia trevigiana dal punto di vista
finanziario e della gestione dei rischi.
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2. Lettura e analisi finanziaria dei bilanci aziendali
L’obiettivo principale di chi si occupa di finanza aziendale è quello di identificare
con precisione tutti i meccanismi economici attraverso i quali è avvenuto il processo di
raccolta ed impiego delle risorse finanziarie in azienda, con l’obiettivo di verificare, nel
medio-lungo termine, l’avvenuta o mancata realizzazione dell’equilibrio tra le entrate
e le uscite di cassa.
Nel condurre quest’analisi, si è soliti affidarsi al criterio basato sul grado di liqui-
dità/esigibilità delle poste di bilancio. Questo criterio, tuttavia, non consente di avere
una chiara visione del processo attraverso il quale l’equilibrio summenzionato si rea-
lizza. Infatti, la discriminante dei 12-18 mesi concentra l’attenzione sul grado di liqui-
dità dell’investimento in azienda anziché sulla performance complessivamente
ottenibile e non evidenzia il meccanismo di assorbimento e/o creazione di liquidità. 
Diventa quindi preferibile l’adozione di uno schema diverso – noto come schema
a pertinenza gestionale – il cui obiettivo prioritario consiste nel ricondurre le poste di
bilancio a ceppi decisionali omogenei (le aree di pertinenza, appunto) tipici della ge-
stione aziendale. Diversamente dallo schema civilistico, quindi, il focus dell’analisi si
concentra sul grado di permanenza di una singola posta di bilancio all’interno della
struttura aziendale e sul contributo da questa prodotto alla performance aziendale, in-
tesa come rapporto fra redditività prodotta e rischio che ad essa si associa. 
Le aree di pertinenza gestionale solitamente identificate sono sei:
1. la gestione corrente, che incorpora tutte le decisioni relative al ciclo acquisto-trasfor-
mazione-vendita, decisioni vincolate dal mix patrimoniale già esistente in azienda;
2. la gestione degli investimenti, con cui si modifica il mix patrimoniale attraverso la
manovra del capitale investito a lungo termine in azienda. Sommando a questa la
gestione corrente otteniamo l’area di gestione operativa;
3. la gestione accessoria dove avvengono impieghi di risorse non afferenti alla ge-
stione operativa e quindi debordanti il business caratteristico dell’azienda. Le risorse
che afferiscono a questa gestione sono comunemente definite surplus assets, ad in-
dicare che l’azienda dovrebbe essere economicamente e finanziariamente solida
anche in assenza di questo tipo di attività;
4. la gestione finanziaria, riguardante le scelte relative all’approvvigionamento della
liquidità da impiegare in capitale di debito oppure in tesoreria (equilibrio entrate-
uscite);
5. la gestione tributaria, riconducibile a tutte le scelte relative ai rapporti con lo stake-
holder Stato e alle relative remunerazioni da questo richieste, rappresentate dalle
imposte;
6. la gestione dell’equity, entro cui avvengono scelte relative all’approvvigionamento
della liquidità da impiegare in capitale di rischio oppure a copertura di eventi non
attesi.
Per capire come la liquidità venga prodotta o assorbita a livello di singola gestione
è necessario: 1) riclassificare opportunamente i documenti contabili (stato patrimoniale
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e conto economico); 2) procedere con la determinazione dei flussi di cassa prodotti a
livello di singola gestione e con la relativa redazione del rendiconto finanziario; 3) ana-
lizzare i risultati e verificare se l’impresa (l’economia nel nostro caso) sia in equilibrio
finanziario. 
Nelle prossime pagine cercheremo di approfondire le tre fasi, ripercorrendo i ri-
sultati dell’economia trevigiana nel periodo 2004-2009. Vedremo come l’impostazione
per aree gestionali permetta di avere una percezione chiara di come le aziende del ter-
ritorio abbiano tentato di fronteggiare la crisi e quali vincoli abbiano dovuto rispettare.
2.1. La lettura e riclassificazione del bilancio secondo pertinenza gestionale
L’identificazione delle aree di pertinenza gestionale presuppone che si riclassifi-
chino, nell’ordine:
• lo stato patrimoniale secondo il criterio funzionale
• il conto economico secondo lo schema “a valore aggiunto e MOL”.
La scelta di questi due schemi di riclassificazione è strumentale al nostro obiettivo:
entrambi gli schemi, infatti, enucleano le voci di bilancio esattamente nelle sei aree di
interesse e facilitano la redazione del rendiconto finanziario, il documento che rico-
struisce la dinamica degli effettivi cash flow aziendali prodotti.
Partiamo con la riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio fun-
zionale. In modo molto semplificato, lo schema che dovremmo ottenere, dopo aver
riorganizzato le voci di bilancio, è rappresentato dalla Figura 2.1, di seguito proposta:
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Tra le voci caratteristiche compariranno tutte le attività correnti (che possiamo
considerare principalmente costituite da crediti verso clienti e magazzino) e le pas-
sività correnti (che, per il medesimo ragionamento, possiamo indicare come i debiti
verso fornitori)4. La differenza tra i due comparti determina il CAPITALE CIRCO-
LANTE NETTO COMMERCIALE (CCNC), ovvero il capitale di giro impiegato per
sostenere l’attività core dell’azienda. Nel paragrafo successivo spiegheremo in che
modo questo capitale impatta sulla dinamica finanziaria. Per ora basti notare che la
“localizzazione grafica” (si veda la Figura 2.1) del CCNC non è unica: può esserci
anche un CCNC “negativo” nel caso in cui i debiti correnti superino le attività cor-
renti.
Tra gli investimenti netti figurano tutte le immobilizzazioni (materiali e im-
materiali), nette del relativo fondo ammortamento, che contribuiscono all’attività
caratteristica dell’azienda. Nel caso in cui, infatti, ve ne fossero di carattere acces-
sorio, esse rientrerebbero tra le voci afferenti alla gestione accessoria. Dal lato dei
passivi possiamo individuare la posizione finanziaria netta, data dalla differenza tra
le attività finanziarie (ad es. i conti correnti attivi) e le passività finanziarie (debiti fi-
nanziari a breve e a lungo termine); la posizione tributaria netta (differenza tra le at-
tività tributarie e le passività) e l’equity, ovvero le voci relative al patrimonio netto
dell’azienda.
Per quanto riguarda il conto economico, la riclassificazione a Valore Aggiunto e
MOL5 da evidenza delle sei aree di gestione nel modo presentato in Figura 2.2:






- Canoni Leasing 
= REDDITO OPERATIVO LORDO 
Gesone 
Caraerisca 
Ricavi di vendita 
+/- Variazione delle rimanenze 
- Cos di acquisto 
- Cos di produzione 
- Cos generali e amministravi 
+/- Altri ricavi/cos pici 
= VALORE AGGIUNTO 
- Cos del personale 
- Accantonamen a fondi rischi 
= MARGINE OPERATIVO LORDO
Gesone 
Accessoria 
+ Proven accessori  






= REDDITO NETTO 
Gesone 
Finanziaria 
+ Proven finanziari 
- Oneri finanziari 
= REDDITO LORDO 
4 Tra le attività correnti si noti come: i crediti
debbano essere considerati al netto del fondo sva-
lutazione crediti; gli “altri crediti” debbano essere
computati all’interno di questo raggruppamento a
patto che siano legati allo svolgimento del ciclo cor-
rente; altre voci dell’attivo (ad esempio crediti tri-
butari, ratei e risconti attivi) afferenti a più aree di
gestione, debbano essere inserite in questa gestione
per la parte di competenza. Tra le passività correnti
rientrano: il fondo TFR e gli “altri debiti” se legati
allo svolgimento del ciclo produttivo.
5 Anche questo schema è “semplificato”. La
parte relativa alla gestione caratteristica, in partico-
lare, potrebbe essere maggiormente articolata e dare
evidenza del VALORE DELLA PRODUZIONE, dei
COSTI DELLA PRODUZIONE e del MARGINE DI
CONTRIBUZIONE (valore della produzione – costi
della produzione).
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La Tabella 2.1, Tabella 2.2 e Tabella 2.3 presentano i dati relativi allo stato patri-
moniale e al conto economico riclassificati dell’economia trevigiana dal 2004 al 2009
ed i relativi scostamenti annuali. La nota metodologica proposta di seguito dà evidenza
delle principali semplificazioni adottate nel redigere i documenti riclassificati, sempli-
ficazioni dovute alla tipologia di bilanci presentati dalle aziende trevigiane e disponibili
sul database AIDA-Bureau Van DijK. La lettura della nota evita qualsiasi fraintendi-
mento sulla modalità di riclassificazione adottata e fornisce delle utili linee guida per
chi dovesse cimentarsi in un’analisi simile a questa e non disponesse di tutti i dati in
modo puntuale.
NOTA METODOLOGICA
La scelta di creare un unico bilancio aggregato, dato dalla “somma” dei bilanci
delle singole società appartenenti al campione selezionato per quest’analisi (si
veda capitolo 1), crea alcuni problemi legati alla presenza di bilanci redatti in
forma abbreviata. Il legislatore italiano all’art. 2435-bis del codice civile permette
alle società che rispettano determinati requisiti di fatturato, di attivo di stato
patrimoniale e di numero di dipendenti6 di redigere il bilancio omettendo alcune
voci di dettaglio ed indicando solo le poste principali2. Lo stato patrimoniale è
il documento maggiormente influenzato da questa norma, che prevede, ad
esempio, la non obbligatorietà di riportare poste importanti ai fini di questa
analisi, quali: crediti verso clienti, crediti tributari, debiti verso banche, debiti
verso fornitori. Le poste di patrimonio netto sono, invece, integralmente indi-
cate. Nel caso in cui si analizzi il bilancio abbreviato di una singola società, la
carenza di informazioni è superata dalla presenza della nota integrativa. Nel
nostro caso si è scelto di introdurre delle semplificazioni e delle supposizioni
al fine di riuscire a riclassificare il bilancio, non essendo ovviamente possibile
recuperare tutte le informazioni mancanti.
Prima di entrare nel dettaglio della costruzione del bilancio, è utile fornire alcuni
dati per meglio comprendere la portata e gli effetti sulla nostra analisi dell’arti-
colo 2435-bis. Partendo dal dato relativo all’intero campione, solo 835 società
(pari al 27% del totale) redigono il bilancio dettagliato mentre, fra i settori, il
dato varia a seconda delle caratteristiche dimensionali delle imprese. Essendo
la discriminante per la redazione del bilancio aggregato data da criteri dimen-
sionali (fatturato, attivi, numero di dipendenti), nei comparti dove è presente un
maggior numero di piccole imprese (come ad esempio il settore alberghiero e
della ristorazione), le società che redigono il bilancio dettagliato sono solo l’11%
del totale, mentre nei settori caratterizzati da imprese con dimensioni maggiori
la copertura arriva fino al 44% (industrie alimentari e delle bevande).
Il primo passo nell’analisi finanziaria e dei rischi è la riclassificazione dello stato
patrimoniale secondo il criterio funzionale. La prima semplificazione che si è
adottata in questo studio riguarda il calcolo delle attività correnti. Il livello di
dettaglio permette di distinguere solo fra crediti entro l’esercizio e crediti oltre
l’esercizio. Per poter avere un’approssimazione del valore dei crediti di natura
corrente, si è scelto di far rientrare in questa voce l’intero ammontare di quelli
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esigibili entro l’esercizio. Questa scelta non comporta significative distorsioni
dei risultati delle analisi perché:
• la dilazione di pagamento concessa ai clienti è di norma inferiore ad un
anno. E’ ipotizzabile, quindi, che i crediti verso clienti siano contenuti quasi
interamente in questa voce;
• i crediti verso società controllate, collegate e controllanti, se di natura com-
merciale sono iscritti fra il totale crediti. Se fossero di natura finanziaria
verrebbero iscritti alla voce B-III dello stato patrimoniale;
• i crediti tributari si riferiscono principalmente a crediti IVA e quindi sono di
natura corrente.
La parte residuale, per la quale non è possibile fare una distinzione, afferisce a
gestioni differenti ed è rappresentata da:
• i crediti per imposte, che andrebbero riclassificati nella gestione tributaria;
la loro inclusione fra i crediti correnti comporta una distorsione trascura-
bile in quanto il loro peso sul totale dei crediti è esiguo (circa l’1%);
• i crediti verso altri: raccolgono differenti tipologie di crediti che possono
essere distinte solo dopo un’attenta lettura della nota integrativa. Dato che
il loro peso è pari al 5% del totale crediti possono essere inseriti fra i cre-
diti correnti introducendo solo una piccola distorsione.
Lo stesso problema si pone per la quantificazione delle passività correnti. Il
compito è, però, più arduo poiché nei bilanci abbreviati è obbligatorio indicare
solo il totale debiti e la distinzione di questi fra poste esigibili entro un anno e
oltre un anno. A differenza della voce crediti nell’attivo, la voce debiti contiene
tutti i debiti contratti dall’impresa, includendo voci di natura finanziaria (debiti
verso banche, debiti verso altri finanziatori, obbligazioni), voci di natura cor-
rente (debiti verso fornitori, debiti verso l’Erario di natura corrente) e voci di
natura tributaria (debiti tributari per le imposte societarie IRAP e IRES). Data la
varietà delle voci ed il loro peso sul totale debiti non è stato possibile utilizzare
la voce totale debiti entro l’esercizio poiché include, fra le altre, voci di importo
rilevante quali i debiti verso banche a breve termine. Sono state fatte allora le
seguenti assunzioni:
1. le passività correnti sono la somma di debiti verso fornitori, fondo TFR e
ratei e risconti passivi. E’ stata quindi esclusa la parte dei debiti verso di-
pendenti e dei debiti tributari di natura corrente;
2. i debiti verso fornitori, non potendo disporre del dato puntuale, sono stati
stimati partendo dai bilanci dettagliati delle imprese facenti parte del cam-
pione e calcolandone l’incidenza rispetto al totale debiti. Si ipotizza quindi
che tutte le imprese abbiamo lo stesso tasso di incidenza. Da analisi pre-
cedenti condotte su campioni differenti è emersa una costanza nel rap-
porto fornitori/totale debiti. Si può dunque affermare che la distorsione
introdotta sia minima e quindi tollerabile. 
Sulla base di quanto sopra esposto, preferiamo riferirci a tali passività con
l’espressione passività presunte. Analogamente non è possibile distinguere fra
passività finanziarie e tributarie. In questo caso si è scelto di trattarle come
un’unica voce pari alla differenza fra capitale investito totale e i mezzi propri
impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:36  Pagina 30
31Strumenti di analisi finanziaria e dei rischi aziendali: una fotografia dell’economia trevigiana...
(n.b. il capitale investito totale è già al netto delle passività presunte) introdotta
(la voce svalutazione crediti pesa per circa l’11% sul totale ammortamenti e sva-
lutazione) è decisamente inferiore rispetto all’utilizzare un dato corretto sotto
il profilo formale, ma ampiamente sottostimato. 
La riclassificazione del conto economico pone minori difficoltà poiché mag-
giormente dettagliato. Si è adottata un’unica semplificazione relativa agli am-
mortamenti: non dovendo esplicitare il valore degli ammortamenti materiali e
immateriali ne consegue che l’importo riportato in conto economico è  sotto-
stimato. Si è scelto quindi di utilizzare la voce “totale ammortamenti e svalu-
tazioni” che include anche la voce svalutazione crediti. La distorsione riportato
in conto economico è sottostimato. Si è scelto quindi di utilizzare la voce “to-
tale ammortamenti e svalutazioni” che include anche la voce svalutazione cre-
diti. La distorsione introdotta (la voce svalutazione crediti pesa per circa l’11%
sul totale ammortamenti e svalutazione) è decisamente inferiore rispetto al-
l’utilizzare un dato corretto sotto il profilo formale, ma ampiamente sottosti-
mato.
1 Disciplinate dall’art. 2435-bis del codice civile, a sua volta modificato dal Decreto Legislativo
3 novembre 2008, n. 173 secondo il quale: “Le società possono redigere il bilancio in forma ab-
breviata quando, nel primo esercizio o, successivamente, per due esercizi consecutivi, non
abbiano superato due dei seguenti limiti: 
1) totale dell’attivo dello stato patrimoniale: 4.400.000 euro; 
2) ricavi delle vendite e delle prestazioni: 8.800.000 euro; 
3) dipendenti occupati in media durante l’esercizio: 50 unità”.
2 L’art. 2435-bis del codice civile prosegue al comma 2 “Nel bilancio in forma abbreviata lo
stato patrimoniale comprende solo le voci contrassegnate con lettere maiuscole e numeri ro-
mani, (…) nelle voci CII dell’attivo e D del passivo devono essere separatamente indicati i cre-
diti e i debiti esigibili oltre l’esercizio successivo”.
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Tabella 2.1 - Evoluzione dello stato patrimoniale riclassificato dell’economia trevigiana nel
periodo 2004-2009
Lo schema presentato in Tabella 2.1 necessita di qualche spiegazione, per favorirne
la lettura e interpretazione. E’ evidente come il passivo di stato patrimoniale (Mezzi
Propri, PF-TL, PF-TN) non sia dettagliato nel modo evidenziato in precedenza. La pre-
senza di aziende che redigono il bilancio in forma abbreviata rende impossibile l‘evi-
denziazione separata delle voci relative alla gestione tributaria. Come spiegato nella
nota metodologica, le voci tributarie sono state fatte rientrare tutte nella gestione ca-
ratteristica. Questo è impreciso: le voci tributarie di matrice caratteristica sono solo
quelle relative all’IVA e ai carichi INPS. Le voci relative alle imposte dirette (IRE, IRES,
IRAP), invece, dovrebbero costituire la posizione tributaria netta. In questo studio si è
dovuto procedere, per la natura dei dati, in modo meno rigoroso. Pertanto al passivo si
dà evidenza dei mezzi propri (equity), della posizione finanziaria lorda (PF-TL), data
dalla differenza tra il capitale investito totale (CIT) e i mezzi propri, e della posizione
finanziaria netta (PF-TN), data dalla differenza tra il CIT, i mezzi propri e la liquidità
attiva (LIQG).
L’interpretazione della Tabella 2.1 sarà oggetto di approfondimento nei prossimi
paragrafi. Per ora si osservino alcuni dati di spicco: il CCNC si contrae del 4,67% tra il
2008 e il 2009, segno che le aziende hanno risposto al taglio dei crediti operato dal si-
stema bancario durante la crisi (si veda la riduzione della PF-TN dell’6,29%) attraverso
la riduzione del circolante. Questo tentativo di recuperare liquidità si nota anche nella
riduzione del capitale immobilizzato (-0,24%) e delle attività accessorie (-6,94%).
Di seguito (si vedano: Tabella 2.2 e Tabella 2.3) si propongono i dati reddituali di
2009 2008 2007 2006 2005 2004
810.703.71CLCC   18.480.733  17.773.007  16.238.590  14.844.622  13.731.567  
variazione annua -6,35% 3,98% 9,45% 9,39% 8,11%
indice di copertura %25,63%01,73%73,83%88,73%80,63%18,43irotinrof
Passività  Corren 363.145.7etnuserp     8.237.112    8.281.600    7.808.044    7.068.757    6.573.194    
variazione annua -8,45% -0,54% 6,06% 10,46% 7,54%
556.567.9CNCC     10.243.621  9.491.407    8.430.546    7.775.865    7.158.373    
variazione annua -4,67% 7,93% 12,58% 8,42% 8,63%
193.585.11MMIC   11.612.788  9.549.997    8.674.396    8.269.005    8.140.125    
variazione annua -0,24% 21,60% 10,09% 4,90% 1,58%
640.153.12NIC   21.856.409  19.041.404  17.104.942  16.044.870  15.298.498  
variazione annua -2,31% 14,78% 11,32% 6,61% 4,88%
Liquidità 981.868.1)GQIL(     1.663.978    1.790.607    1.698.594    1.679.811    1.553.753    
variazione %72,21aunna -7,07% 5,42% 1,12% 8,11%
Avità  Accessorie 000.996)AAIC(        751.138       705.274       745.662       803.563       647.084       
variazione annua -6,94% 6,50% -5,42% -7,21% 24,18%
532.819.32TIC   24.271.525  21.537.285  19.549.198  18.528.244  17.499.335  
variazione annua -1,46% 12,70% 10,17% 5,51% 5,88%
Mezzi 845.370.11irporP   10.894.777  9.181.254    8.264.285    7.767.009    7.262.973    
variazione %49,6%04,6%01,11%66,81%46,1aunna
PF- 786.448.21LT   13.376.748  12.356.031  11.284.913  10.761.235  10.236.362  
variazione annua -3,98% 8,26% 9,49% 4,87% 5,13%
PF- 894.679.01NT   11.712.770  10.565.424  9.586.319    9.081.424    8.682.609    
variazione annua -6,29% 10,86% 10,21% 5,56% 4,59%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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conto economico ed i relativi scostamenti annuali dell’area trevigiana. Si notino, anche
qui, alcuni dati emblematici relativi al 2009: un crollo del fatturato maggiore dell’ab-
battimento dei costi di produzione; un crollo di tutti i dati reddituali (MOL, RO, risul-
tato di competenza) e di conseguenza dell’utile di esercizio (-61%).
Tabella 2.2 - Evoluzione del conto economico riclassificato dell’economia trevigiana nel
periodo 2004 – 2009
2009 2008 2007 2006 2005 2004
TOTALE  VALORE DELLA PRODUZIONE 30.425.302 35.065.583 33.957.790 30.759.537 28.099.841 27.266.289 
  Ricavi  vendite e prestazioni 30.011.021 34.086.038 32.865.127 29.989.366 27.089.086 26.412.471
  Totale variazioni  delle rimanze -244.146 198.659 506.379 266.351 391.953 323.693
  Incremen di 888.13615.14600.65882.95652.86709.07inoizazzilibommi
  Altri 732.894682.775418.744699.625036.217025.785ivacir
TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE 36.496.774 41.120.671 39.665.188 36.065.550 33.232.340 32.552.502
  Materie prime e 358.068.41133.153.51419.915.71259.113.91738.953.91772.466.51omusnoc
  158.236.5248.298.5657.769.5901.977.6446.302.7478.375.6izivreS
  Variazione 353.523eiretam -14.596 -194.771 -172.536 -123.760 -131.774
  Accantonamen per 582.03172.83591.42211.93380.71088.13ihcsir
  Altri 260.86885.53136.13710.11228.17605.35itnemanotnacca
  Oneri  diversi  di 006.152632.904809.954717.803771.414601.525enoitseg
Margine di 214.455.6333.694.6966.829.6456.207.7616.310.8603.152.7enoizubirtnoC
  Godimento beni di  021.469795.577749.137382.158865.410.1260.748izret
Valore  292.095.5637.027.5227.691.6173.158.6840.999.6442.404.6otnuigga
  Totale cos del 022.832.3955.292.3972.216.3231.448.3159.310.4385.349.3elanosrep
270.253.2771.824.2344.485.2932.700.3790.589.2166.064.2LOM
  TOT Ammortamen e svalutazioni 1.280.827 1.026.569 1.011.983 961.787 1.064.343 1.083.873
991.862.1438.363.1656.226.1652.599.1825.859.1438.971.1OR
 +/- risultato gesone finanziaria -335.353 -538.953 -454.728 -373.332 -339.499 -320.352
Risultato di 748.749533.420.1423.942.1825.045.1575.914.1184.448aznetepmoc
 +/- risultato gesone accessoria 32.251 55.206 74.138 35.718 21.560 84.576
risultato 324.230.1598.540.1240.582.1666.416.1187.474.1237.678odrol
  Totale Imposte sul  reddito 537.547 605.805 727.265 649.697 517.904 506.385
  UTILE/PERDITA DI 830.625199.725543.536104.788679.868581.933OIZICRESE
  UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO di  pert. di  TERZI -3.525 853 7.358 4.703 3.769 -6
  UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO di pert. del GRUPPO 342.710 848.131 878.950 657.627 523.732 536.015  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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Tabella 2.3 - Evoluzione del conto economico riclassificato dell’economia trevigiana nel
periodo 2004 – 2009
2.2. L’analisi degli impieghi
Cerchiamo ora di approfondire e leggere in modo più analitico la dinamica finan-
ziaria dell’economia trevigiana. Partiamo dalle informazioni forniteci dallo stato patri-
moniale che, come noto, rappresenta la fotografia del patrimonio posseduto da
un’azienda (in questo caso dall’economia) in un dato istante. Suddividiamo la nostra
analisi tra: analisi degli impieghi (relativa al circolante, al CIMM e alle attività accesso-
rie) e analisi delle fonti (relativa alle scelte di struttura finanziaria operate: quanti mezzi
di terzi/finanziamenti bancari?; quanti mezzi propri?).
Dal lato degli impieghi, partiamo considerando la gestione corrente: essa genera
impieghi nel c.d. “capitale di giro” o capitale circolante netto commerciale (CCNC) per-
ché nella sua conduzione si attuano scambi che non avvengono tutti per cassa, ma per
i quali spesso si negoziano termini di pagamento (dilazioni d’incasso e pagamento)
che producono un impatto specifico sulla dinamica finanziaria e sui fabbisogni di ca-
pitale. Il CCNC, come già anticipato, è composto essenzialmente da tre voci fonda-




2009 (%) 2008 (%) 2007 (%) 2006 (%) 2005 (%)
TOTALE  VALORE DELLA PRODUZIONE -4.640.281 -13,23% 3,26% 10,40% 9,47% 3,06%
  Ricavi  vendite e prestazioni -4.075.017 -11,96% 3,71% 9,59% 10,71% 2,56%
  Totale variazioni  delle rimanze -442.805 -222,90% -60,77% 90,12% -32,05% 21,09%
  Incremen di %91,03%09,43%68,5%31,51%88,3156.2inoizazzilibommi
  Altri  ricavi -125.110 -17,56% 35,22% 17,68% -22,43% 15,87%
TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE -4.623.897 -11,24% 3,67% 9,98% 8,53% 2,09%
  Materie prime e consumo -3.695.560 -19,09% 0,25% 10,23% 14,13% 3,30%
  Servizi -629.770 -8,74% 6,26% 13,60% 1,27% 4,62%
  Variazione 949.933eiretam -2329,06% -92,51% 12,89% 39,41% -6,08%
  Accantonamen per %26,68797.41ihcsir -56,32% 61,65% -36,78% 26,37%
  Altri  accantonamen -18.316 -25,50% 551,92% -65,17% -11,12% -47,71%
  Oneri diversi  di %61,43%87,62929.011enoitseg -32,87% 12,38% 62,65%
Margine di Contribuzione -762.310 -9,51% 4,04% 11,17% 6,66% -0,89%
  Godimento beni di  terzi -167.506 -16,51% 19,18% 16,30% -5,63% -19,55%
Valore aggiunto -594.804 -8,50% 2,16% 10,56% 8,32% 2,33%
  Totale cos del personale -70.368 -1,75% 4,42% 6,42% 9,71% 1,68%
MOL -524.436 -17,57% -0,74% 16,36% 6,44% 3,24%
  TOT Ammortamen e svalutazioni 254.258 24,77% 1,44% 5,22% -9,64% -1,80%
RO -778.694 -39,76% -1,84% 22,96% 18,98% 7,54%
 +/- risultato gesone finanziaria 203.600 -37,78% 18,52% 21,80% 9,97% 5,98%
Risultato di competenza -575.094 -40,51% -7,85% 23,31% 21,96% 8,07%
 +/- risultato gesone accessoria -22.955 -41,58% -25,54% 107,56% 65,67% -74,51%
risultato lordo -598.049 -40,55% -8,66% 25,65% 22,87% 1,30%
  Totale Imposte sul  reddito - 68.258 -11,27% -16,70% 11,94% 25,45% 2,27%
  UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO -529.791 -60,97% -2,08% 39,67% 20,33% 0,37%
  UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO di  pert. di  TERZI -4.378 -513,25% -88,41% 56,45% 24,78% -62916,67%
  UTILE/PERDITA DI ESERCIZIO di pert. del GRUPPO -505.421 -59,59% -3,51% 33,65% 25,57% -2,29%  
*Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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La determinante principale dei crediti correnti è data dalla durata media delle di-
lazioni commerciali concesse alla clientela. Nel caso invece delle rimanenze il loro li-
vello deriva direttamente dalla loro funzione di trait-d’union fra il processo di
produzione e quello di vendita. Al crescere dei tempi tecnici con cui avviene il processo
di produzione oppure di quelli legati agli approvvigionamenti, si accresce anche la di-
mensione del CCLC e, con esso, il relativo fabbisogno finanziario. E’, infatti, evidente
che crediti elevati e magazzino “drenano” la cassa liquida dell’azienda: nel caso dei cre-
diti posticipando il momento dell’incasso, nel caso del magazzino impegnando risorse
finanziarie per l’acquisto delle materie prime.
Specularmente, il processo di approvvigionamento insito nella gestione corrente
crea debiti di fornitura e altri debiti correnti che concorrono alla copertura dei fabbiso-
gni correnti in funzione sia delle dilazioni di pagamento spuntate ai fornitori sia dal
margine medio aziendale. In questo caso i debiti verso fornitori, idealmente, aumen-
tano la cassa disponibile dell’azienda perché posticipano nel tempo un pagamento che
dovrebbe essere immediato (o contemporaneo all’iscrizione dei costi di acquisto di
conto economico). Per capire il contributo delle attività e delle passività alla formazione
del circolante distinguiamo nelle tabelle seguenti l’ammontare di CCLC e di CCNC
delle aziende analizzate.
Tabella 2.4 - Il CCNC delle imprese della Marca
La Tabella 2.4 illustra il livello del capitale di giro delle imprese della Marca nel pe-
riodo 2004-2009. Si nota una progressiva crescita del CCNC dal 2004 fino al 2008,
con tassi di crescita che vanno però via via riducendosi (si va da un +8,63% nel 2005 a
un +7,93% nel 2008) fino a segnare un calo del 4,67% nel 2009, sintomo del fatto che
le imprese hanno subìto un calo delle vendite e una contrazione della produzione do-
vuto alla crisi economica.
Questo calo del capitale di giro è spiegato da: un calo delle attività correnti (ma-
gazzino e crediti verso clienti) del 6,35% tra il 2008 e il 2009, a discapito di un tasso
di crescita medio dell’8,5% tra il 2005 e il 2007 e da un calo delle passività correnti
presunte: -8,45% tra il 2008 e il 2009, segno che le aziende hanno acquistato meno e
cercato di sfruttare le rimanenze di magazzino.
La gestione degli investimenti è rilevante per l’analisi finanziaria per le sue impli-
cazioni di breve e lungo termine: a breve, perché assorbe risorse finanziarie finalizzate
all’acquisizione di nuova tecnologia e nuovi beni strumentali; a lungo, perché queste
2009 2008 2007 2006 2005 2004
810.703.71CLCC   18.480.733  17.773.007  16.238.590  14.844.622  13.731.567  
variazione annua -6,35% 3,98% 9,45% 9,39% 8,11%
indice di copertura %25,63%01,73%73,83%88,73%80,63%18,43irotinrof
Passività  Corren 363.145.7etnuserp     8.237.112    8.281.600    7.808.044    7.068.757    6.573.194    
variazione annua -8,45% -0,54% 6,06% 10,46% 7,54%
556.567.9CNCC     10.243.621  9.491.407    8.430.546    7.775.865    7.158.373    
variazione annua -4,67% 7,93% 12,58% 8,42% 8,63%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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decisioni vincolano l’azienda a dover far fronte agli impegni presi nei confronti dei fi-
nanziatori, limitando i margini di raccolta di nuovo capitale da destinare all’aumento
della dotazione di capitale fisso.
Quando si analizza la gestione degli investimenti, bisognerebbe considerare tutte
le componenti del patrimonio aziendale:  sia l’investimento di capitale fisso (materiale
ed immateriale), sia tutte le altre forme di “investimento” che caratterizzano l’azienda
(ad esempio la gestione del personale, la gestione dei processi di ricerca e sviluppo di
nuovi prodotti, quella relativa ai rapporti con la clientela ed i fornitori, oppure quella re-
lativa al collocamento dell’azienda in specifici territori, ecc.). Muovendo dai bilanci,
però, normalmente non si fa riferimento al “patrimonio” in senso lato, bensì solamente
alla sua evidenza contabile, più interessante per i finanziatori: il capitale. Da qui ne se-
guono specifiche cautele interpretative perché, come noto, tali investimenti sono con-
tabilizzati al costo storico e seguono percorsi di ammortamenti frequentemente
condizionati da convenzioni generali (spesso legate a criteri fiscali) anziché dall’effet-
tiva obsolescenza attesa dei cespiti. 
Occorre poi rammentare che la distinzione fra gestione degli investimenti e ge-
stione corrente è una semplificazione utile per cercare di capire meglio, ma non com-
pletamente realistica: le due gestioni sono fortemente collegate fra loro nella gestione
operativa. L’errore che troppo frequentemente si compie consiste nell’immaginare la
gestione corrente come quella “di breve” (anziché sotto vincolo) e la gestione degli in-
vestimenti come quella “di lungo” (anziché quella vincolante). La realtà è ben diversa: 
• ciò che si può fare nel breve dipende sostanzialmente dai vincoli che derivano dal
passato: è quindi opportuno considerare il capitale di giro (CCNC) come una com-
ponente strutturale degli investimenti aziendali, proprio perché soggetta al vincolo
degli investimenti pregressi. La somma del capitale di giro (CCNC) e del capitale
immobilizzato (CIMM) definisce il capitale investito netto (CIN) ovvero l’ammon-
tare di risorse finanziarie di cui l’impresa necessita per condurre le proprie attività
caratteristiche;
• similmente, molti dei vincoli che si assumono per il futuro possono essere ecces-
sivamente collegati alla situazione contingente. Ne derivano troppo spesso inve-
stimenti frutto di chiare crisi di miopia (“navighiamo a vista”, secondo una
espressione molto usata oggi) che creano vincoli così pesanti alle imprese da mi-
narne la competitività.
Tabella 2.5 - Il capitale immobilizzato e il capitale investito netto delle imprese della Marca
2009 2008 2007 2006 2005 2004
556.567.9CNCC     10.243.621  9.491.407    8.430.546    7.775.865    7.158.373    
variazione annua -4,67% 7,93% 12,58% 8,42% 8,63%
193.585.11MMIC   11.612.788  9.549.997    8.674.396    8.269.005    8.140.125    
variazione annua -0,24% 21,60% 10,09% 4,90% 1,58%
640.153.12NIC   21.856.409  19.041.404  17.104.942  16.044.870  15.298.498  
variazione annua -2,31% 14,78% 11,32% 6,61% 4,88%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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La Tabella 2.5 riporta gli impieghi di capitale immobilizzato e di capitale comples-
sivo della gestione operativa delle imprese della Marca. Il primo dato che subito emerge
è l’aumento impetuoso dello stock di capitale immobilizzato (CIMM) delle imprese dal
2005 al 2008 (passato da 8,14 miliardi di euro a 11,6 miliardi con un balzo di circa il
9% medio annuo) seguito, invece, da un brusco rallentamento/diminuzione nel 2009,
in cui si registra una variazione del CIMM pari a -0,24%. Inoltre, è importante notare
come il rapporto CCNC/CIMM sia sceso, a partire dal 2008, al di sotto di uno. Il trend
ha cambiato direzione dopo sette anni6 durante i quali il rapporto CCNC/CIMM si at-
testava sempre su dati maggiori di uno. Il dato è, di per sé, positivo poiché evidenzia
una gestione oculata del capitale impiegato a livello operativo. Molto spesso, infatti, le
aziende prestano molta attenzione alla quantità di capitali da investire in immobiliz-
zazioni (materiali o immateriali) ma non gestiscono allo stesso modo il capitale di giro
che risulta spesso “sproporzionato” rispetto al CIMM. Un trend come quello in Tabella
2.5 evidenzia invece una razionalizzazione dell’impiego del capitale in azienda: il ratio
va dal 94,04% nel 2005 all’84,29% nel 2009. Il dato (2009) si legge in questo modo:
ogni 100 euro investiti in macchinari, attrezzature e investimenti fissi richiede una do-
tazione di circa 84 euro di investimento in capitale di giro, portando il fabbisogno com-
plessivo a 184 euro.
Si tratta di un’informazione da tenere particolarmente in considerazione all’atto
della formulazione di piani d’investimento; trascurare i fabbisogni incrociati fra CIMM
e CCNC significherebbe richiedere poco più della metà del fabbisogno finanziario ef-
fettivo dell’azienda, esponendola a gravissime crisi di liquidità proprio al momento del-
l’avvio dei cicli produttivi dei nuovi impianti. 
La variazione grezza del CIMM intercorsa nel quinquennio può essere meglio com-
presa se integrata con i dati di ammortamento e rivalutazioni intervenute nel corso del
periodo. Infatti, sottraendo da questi due dati la variazione lorda del CIMM è possibile
identificare un flusso netto di investimenti e disinvestimenti7 pari rispettivamente a
1,28 miliardi di euro nel 2009 contro gli 1,9 miliardi di euro circa nel 2008 e nel 2007.
Il trend degli investimenti realizzati dalle imprese della Marca è quindi decrescente e,
combinato con la riduzione del CCNC evidenziata poco sopra, dimostra in modo ine-
quivocabile il forte rallentamento subìto dall’economia della Marca nell’ultimo triennio,
a partire dallo scoppio della crisi economica negli Stati Uniti. Ciò che aggrava partico-
larmente il dato finale di questo rapporto è che per la prima volta – come vedremo me-
glio in seguito – il flusso complessivo degli investimenti raggiunge il livello naturale
necessario alla normale sostituzione degli impianti in essere: insomma, nel 2009 NON
vi sono stati investimenti di sviluppo, dopo che nel 2008 e nel 2007 avevano rappre-
sentato il 30% del monte investimenti.
6 Dati relativi a uno studio condotto sullo stesso campione e relativo agli anni 2000-2003. Si veda
MANTOVANI G.M. Valore dell’impresa e delle capacità imprenditoriali, Atti convegno “Le performance
economiche delle imprese trevigiane attraverso l’analisi aggregata dei bilanci”, TREVISO, Camera di
Commercio Industria Artigianato Treviso, pp. 27-38, Convegno: Le performance economiche delle im-
prese trevigiane attraverso l’analisi aggregata dei bilanci, Treviso, 15 novembre 2004 (Atti di Congresso).
7 Questi ultimi espressi solo a valore di libro non essendo disponibili dettagli sulle plus/minu-
svalenze derivanti dalla loro cessione.
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Se il CIN rappresenta il capitale impiegato nella gestione operativa (CCNC+CIMM),
esso non esaurisce l’universo del capitale impiegato in azienda. Ad esso occorre som-
mare sia il capitale impiegato in attività accessorie (CIAA) sia la liquidità giacente
(LIQG) per determinare il capitale investito totale (CIT). 
Le due forme di impiego meritano alcune puntualizzazioni:
• CIAA. Si tratta di una forma di impiego solitamente poco gradita agli investitori
perché si presume che non vi sia, da parte di questo capitale, un contributo diretto
alla produzione di nuova ricchezza. Solitamente si distingue fra surplus asset,
quando il legame è totalmente assente, e opportunity asset, quando il legame è fle-
bile, comunque legato alla capacità di cogliere ulteriori opportunità da parte del-
l’azienda. Il rischio insito in queste voci è che parte dei capitali giunti all’azienda
siano stati impiegati in attività non strettamente necessarie, generando un sovra-
impiego di capitale, per questo motivo sono spesso considerati impieghi diretti dei
soli mezzi propri aziendali. 
• LIQG. Può avere una doppia funzione: essere una risorsa facilmente mobilitabile
all’insorgere di un’opportunità improvvisa oppure un impiego inefficiente, perché
più idoneo alla restituzione di debiti. In alcuni casi è il frutto di cicli di tesoreria fa-
vorevoli all’azienda. Per questi motivi è frequente la sua riclassificazione sottraen-
dola ai debiti finanziari. 
Tabella 2.6 - Liquidità, attività accessorie e capitale investito totale delle imprese trevigiane
Il ritmo di crescita del Capitale Investito Totale (CIT) delle imprese trevigiane non
è costante nel periodo, ma sempre positivo (con una media dell’8,5%) fino al 2008. Nel
2009 invece decresce dell’1,46%: da 24,2 miliardi di euro a 23,9 miliardi. Il calo si giu-
stifica principalmente con la brusca contrazione del CIN.
La liquidità, invece, segue una dinamica molto altalenante, ma in crescita in tutto il
periodo, fino a registrare un calo del 7% nel 2008 legato, probabilmente, all’aumento
degli investimenti in CCNC registrati in quell’anno. Di converso, nel 2009 si registra un
dato opposto, ovvero un aumento delle attività liquide del 12,27% conseguente alla bru-
sca contrazione del circolante. Nonostante questo trend, comunque, l’incidenza della li-
quidità sul totale dei debiti finanziari rimane pressoché stabile e pari a circa il 17%.
Queste considerazioni fanno presumere si tratti di liquidità detenuta principalmente
per poter cogliere le opportunità che si dovessero presentare e per ragioni di tesoreria.
2009 2008 2007 2006 2005 2004
640.153.12NIC   21.856.409  19.041.404  17.104.942  16.044.870  15.298.498  
variazione annua -2,31% 14,78% 11,32% 6,61% 4,88%
Liquidità 981.868.1)GQIL(     1.663.978    1.790.607    1.698.594    1.679.811    1.553.753    
variazione %72,21aunna -7,07% 5,42% 1,12% 8,11%
Avità  Accessorie 000.996)AAIC(        751.138       705.274       745.662       803.563       647.084       
variazione annua -6,94% 6,50% -5,42% -7,21% 24,18%
532.819.32TIC   24.271.525  21.537.285  19.549.198  18.528.244  17.499.335  
variazione annua -1,46% 12,70% 10,17% 5,51% 5,88%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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Discontinuo anche l’andamento delle attività accessorie che comunque rappre-
sentano solo il 3% circa del CIT in tutto il periodo di osservazione, dato complessiva-
mente contenuto, se confrontato con altre realtà territoriali, malgrado rappresenti pur
sempre quasi il 7% dei mezzi propri di bilancio. 
Le implicazioni di questi valori nei rapporti finanziari sono oggetto del capitolo
che segue. 
2.3. L’analisi delle fonti
Il CIT genera fabbisogni di capitale che vengono coperti raccogliendo mezzi fi-
nanziari da investitori nel capitale di rischio ed investitori nel capitale di debito, en-
trambi attratti dall’aspettativa di partecipare alla divisione della ricchezza che ci si
attende sarà prodotta. Le aspettative di rendimento dei due soggetti sono diverse per-
ché diverso è il rischio sottostante alle due forme di finanziamento e quindi configu-
rano un diverso costo (opportunità) del capitale di debito e di rischio. 
Nel caso dei finanziatori esterni, il Legislatore attribuisce loro un privilegio in ter-
mini di priorità nel rimborso rispetto alla proprietà, in caso di fallimento della società;
ciò si traduce solitamente in attese di rendimento (costo del capitale di debito) più con-
tenute che possono rappresentare un incentivo alla raccolta, specie se considerato in-
sieme ai vantaggi fiscali derivanti dalla deducibilità degli oneri finanziari. L’eccesso di
indebitamento, peraltro, innalza il rischio di default dell’impresa stessa, a danno anche
della proprietà, così che si forma una sorta di meccanismo auto-limitativo del ricorso
al debito. 
Anche nel caso d’investitori in capitale di rischio (proprietà) ci sono aspettative di
rendimento che, a differenza del caso precedente, non sono né esplicite né garantite dai
patti contrattuali. La limitazione dei privilegi e delle garanzie a carico di questa classe
d’investitori produce un innalzamento delle remunerazioni attese rispetto agli altri fi-
nanziatori, a motivo della consapevolezza di maggiore rischio patito. 
Di conseguenza, la teoria finanziaria suggerisce che le scelte di indebitamento
aziendale si basino su un trade-off fra benefici fiscali e di minor costo che qualificano
il capitale di debito rispetto alla minore probabilità di default che deriva da una struttura
più ricca di capitale di rischio. Occorre poi rammentare che questa prescrizione teo-
rica è valida se applicata sulla base di valori economici (di mercato) – non quindi con-
tabili, come quelli qui analizzati – dato che solo in essi è contenuto il maggior valore
derivante dalle scelte di investimento adottate dalle aziende. 
La Tabella 2.7 riporta i dati afferenti la copertura finanziaria del CIT delle imprese
trevigiane in termini di mezzi propri e di somma del debiti finanziari lordi e dei debiti
tributari. Viene poi evidenziato il peso relativo delle due fonti di approvvigionamento
di capitale.
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Tabella 2.7 - Copertura finanziaria dei capitali investiti dalle imprese trevigiane
Nel 2004 i mezzi di terzi coprivano il 59% del fabbisogno complessivo di capitale
aziendale, mentre i mezzi propri coprivano il restante 41%. La percentuale si è mante-
nuta pressoché costante fino al 2008, anno in cui i mezzi di terzi sono scesi a coprire
il fabbisogno di capitale complessivo al 55% e al 54% circa nel 2009. La ragione di que-
sto cambiamento nelle scelte di struttura finanziaria può essere spiegato dal raziona-
mento del credito praticato da tutto il sistema bancario a seguito degli scossoni provocati
dalla crisi economica: le imprese si sono trovate a poter contare su minori affidamenti
bancari e a dover recuperare liquidità al proprio interno. 
L’atteggiamento verso una riduzione del debito si osserva anche in termini di rap-
porto di indebitamento (quanto debito per ogni euro investito dall’imprenditore?) che
scende da 1,41 nel 2004 a 1,16 nel 2009 (si veda la Tabella 2.8). La spiegazione di que-
sto trend sta nella fase di ciclo avversa, la quale suggerisce di alleggerire l’indebitamento
perché portatore di maggiore probabilità di default.
Per interpretare meglio i dati afferenti l’indebitamento delle aziende è opportuno
introdurre due ulteriori analisi:
• relativamente alla posizione finanziaria può essere interessante valutarla al netto
della liquidità giacente nell’azienda;
• relativamente all’indice di indebitamento, è utile ricalcolarlo sottraendo ai mezzi
propri l’ammontare degli investimenti in attività accessorie (CIAA) e della liqui-
dità; il dato così determinato assume il nome di indebitamento industriale (quanto
debito per ogni euro investito dall’imprenditore nelle attività aziendali caratteristi-
che?).
2009 2008 2007 2006 2005 2004
532.819.32TIC   24.271.525  21.537.285  19.549.198  18.528.244  17.499.335  
variazione annua -1,46% 12,70% 10,17% 5,51% 5,88%
Mezzi 845.370.11irporP   10.894.777  9.181.254    8.264.285    7.767.009    7.262.973    
variazione %49,6%04,6%01,11%66,81%46,1aunna
PF- 786.448.21LT   13.376.748  12.356.031  11.284.913  10.761.235  10.236.362  
variazione annua -3,98% 8,26% 9,49% 4,87% 5,13%
PF- 894.679.01NT   11.712.770  10.565.424  9.586.319    9.081.424    8.682.609    
variazione annua -6,29% 10,86% 10,21% 5,56% 4,59%
PF- %80,85%37,75%73,75%11,55%07,35TIC/LT 58,50%
Mezzi  %29,14%72,24%36,24%98,44%03,64TIC/irporP 41,50%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
GLORIA GARDENAL40
impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:36  Pagina 40
La Tabella 2.8 sintetizza i risultati a cui si giunge.
Tabella 2.8 - Posizione finanziaria netta e indici di indebitamento delle imprese della Marca
A seguito della dinamica della liquidità e della posizione finanziaria lorda presen-
tate poco sopra, si registra una sostanziale stabilità dell’incidenza della posizione fi-
nanziaria netta rispetto a quella lorda pari all’85% circa nell’intero periodo. 
Rilevante è invece lo studio della dinamica dell’indebitamento industriale relativa-
mente a quello totale. La differenza fra i due indicatori si assottiglia da 0,61 nel 2004
(proseguendo il trend evidenziato dal precedente studio condotto su questo campione
d’imprese8) a 0,35 nel 2009 a motivo della diminuzione delle attività accessorie azien-
dali nel corso del periodo di osservazione. Questo sta a indicare che tutti i capitali di
terzi sono stati impiegati per finanziare l’attività core delle imprese e non surplus assets.
La crisi ha quindi “costretto” le imprese a focalizzarsi sui propri business più tradizio-
nali, impedendo loro eventuali margini di manovra in altre attività.
Tabella 2.9 - Riparto della PF-TL fra classi di investimento nelle imprese della Marca Tre-
vigiana
Una verifica indiretta di questa tendenza si ottiene rilevando i dati di un particolare
indice noto come “irrispettosità finanziaria”. Esso misura il peso relativo delle attività
accessorie rispetto alla posizione finanziaria lorda, dando quindi un’indicazione indi-
retta – ma efficace – delle somme di denaro raccolte e impiegate in attività extracarat-
teristiche. Tale indice risulta essere piuttosto elevato in tutto il periodo di riferimento
(in media pari al 20%). La Tabella 2.9 da evidenza del monte totale del debito lordo
suddiviso fra: impieghi correnti (in CCNC), impieghi non caratteristici (CIAA e LIQG,
ovvero: irrispettosità finanziaria), impieghi in immobilizzi (CIMM).
Si nota come il capitale di debito impiegato per il finanziamento dell’attività cor-
2009 2008 2007 2006 2005 2004
PF- 786.448.21LT   13.376.748  12.356.031  11.284.913  10.761.235  10.236.362  
variazione annua -3,98% 8,26% 9,49% 4,87% 5,13%
PF- 894.679.01NT   11.712.770  10.565.424  9.586.319    9.081.424    8.682.609    
variazione annua -6,29% 10,86% 10,21% 5,56% 4,59%
Indebitamento 61,1elatot               1,23              1,35              1,37              1,39              1,41              
Indebitamento 15,1elairtsudni               1,58              1,85              1,94              2,04              2,02               
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
2009 2008 2007 2006 2005 2004
Assorbimento corrente del  capitale di  debito 76,03% 76,58% 76,82% 74,71% 72,26% 69,93%
Irrispeosità  %05,12%80,32%66,12%02,02%50,81%99,91airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 3,98% 5,37% 2,98% 3,63% 4,66% 8,57%  
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
8 Cfr. nota a piè di pagina 6.
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rente rimanga costante dal 2006 al 2009 e pari a circa il 76%. Un altro 20% finanzia
le attività accessorie e solo il 4% circa gli investimenti fissi. I dati sono allarmanti poi-
ché mostrano una eccessiva tendenza da parte delle imprese a richiedere finanziamenti
di breve periodo (auto-liquidante) per finanziare il CCNC e le attività extra-caratteristi-
che a discapito dei finanziamenti di lungo, necessari per gli investimenti in capitale
fisso che, per questa ragione, sono totalmente finanziati dal capitale di rischio. 
2.4. L’analisi dei flussi di cassa
Cerchiamo ora di combinare le informazioni ottenute a livello di stato patrimo-
niale con quelle fornite dal conto economico (riclassificati) con lo scopo di ricostruire
gli effettivi flussi di cassa aziendali. Come noto, il conto economico è il documento con-
tabile che da evidenza del reddito prodotto a livello di singola gestione. Tale reddito
non è però l’effettivo flusso di cassa prodotto o assorbito dall’azienda. Infatti la ric-
chezza aziendale ha una doppia natura:
• non liquida, che andrà ad incrementare/diminuire le voci di stato patrimoniale;
• liquida, che corrisponde ai flussi monetari di cassa generati durante l’esercizio.
La parte non liquida della ricchezza generata si ottiene per differenza dal confronto
tra due esercizi successivi. La parte liquida (ovvero il flusso di cassa), invece, si ottiene
sottraendo la parte non liquida dal reddito totale generato. In modo molto banale, pos-
siamo identificare un flusso di cassa come:
flusso di cassa = voce/i di conto economico – Δ voci patrimoniali
dove la variazione delle voci patrimoniali è considerata tra due esercizi (t e (t – 1))
e può avere segno positivo o negativo a seconda delle scelte di gestione operate dal-
l’azienda. Se la variazione ha segno positivo, tendenzialmente indicherà che l’azienda
ha deciso di ampliare la propria attività, drenando cassa; complessivamente questo
andrà a decurtare il reddito prodotto a livello di conto economico. Se la variazione è ne-
gativa, invece, sarà indice di dismissione/riduzione di patrimonio da parte dell’azienda,
operazione che andrà ad aumentare la liquidità aziendale e quindi, operativamente, ad
incrementare il reddito di conto economico.
Sulla base di questa logica, gli schemi di riclassificazione dello stato patrimoniale e
del conto economico proposti (schema funzionale per lo stato patrimoniale e schema a
Valore Aggiunto e MOL per il conto economico) risultano funzionali al nostro scopo
perché ci permettono di identificare le voci appartenenti ad aree di gestione omogenee.
Infatti, la ricostruzione dei flussi di ricchezza per aree di pertinenza gestionale consente
anzitutto di comprendere meglio le relazioni esistenti fra i meccanismi di produzione,
reinvestimento e distribuzione della ricchezza prodotta in azienda. Queste relazioni,
però, sono spesso all’origine di situazioni di rischio aziendale che potrebbero impattare
negativamente sia sull’economicità a lungo termine dell’azienda, sia sulle modalità di
funzionamento a breve della stessa. La redazione di prospetti di rendiconto finanziario
aiuta moltissimo alla comprensione di questi meccanismi; tuttavia, ad oggi, il Legisla-
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9 Il principio contabile n. 12, emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e dal
Consiglio Nazionale dei Ragionieri, prescrive, ad integrazione dell’informazione del bilancio fornita
con lo stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa, la redazione di un ulteriore prospetto
contabile, il rendiconto finanziario. Il principio contabile si rifà al codice civile stabilendo che il rendi-
conto finanziario deve essere incluso nella nota integrativa. Tale prospetto rappresenta un documento
di sintesi che spiega le variazioni intervenute nella situazione patrimoniale-finanziaria dell’impresa av-
venute nell’esercizio, con le variazioni delle risorse finanziarie. Il principio contabile n. 12 considera il
rendiconto finanziario un documento obbligatorio, tuttavia afferma che sebbene la sua mancata pre-
sentazione non venga considerata come violazione del principio della rappresentazione veritiera e cor-
retta del bilancio, tale mancanza è limitata alle aziende di minori dimensioni che sono meno dotate dal
punto di vista amministrativo e la presentazione può essere quindi considerata obbligatoria per tutte le
società di grandi dimensioni. Tuttavia il rendiconto finanziario è uno strumento sempre più diffuso
anche tra le imprese di minore dimensione, anche perché è ritenuto utile per valutare l’andamento fi-
nanziario di un’impresa.
Anche i principi contabili internazionali prescrivono la redazione del rendiconto finanziario, il quale
deve essere presentato da tutte le imprese che redigono il bilancio secondo i principi contabili interna-
zionali IAS/IFRS. Tale documento è a tutti gli effetti un elemento del bilancio. Lo IAS n. 1 entrato in
vigore nel 2005, ovvero il principio contabile internazionale che fissa quali sono i documenti che com-
pongono il bilancio d’esercizio, dispone, infatti, che il rendiconto finanziario è parte integrante del bi-
lancio stesso per ciascun esercizio per il quale il bilancio è presentato. Tale documento è dunque
obbligatorio. Lo IAS n. 7 “Rendiconto finanziario”, entrato in vigore nel 1994, fissa le caratteristiche di
tale documento e la sua struttura. Esso richiede la presentazione di un rendiconto finanziario redatto
in base ai flussi delle disponibilità liquide. Il principio contabile, infatti, individua nei flussi finanziari,
ovvero le entrate e le uscite di disponibilità liquide e mezzi equivalenti, l’aggregato finanziario oggetto
del rendiconto. Le disponibilità liquide comprendono sia la cassa che i depositi a vista; le disponibilità
liquide equivalenti rappresentano invece investimenti finanziari a breve termine ad alta liquidità che
sono prontamente convertibili in un ammontare certo di cassa.
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tore obbliga un ridottissimo gruppo di imprese alla pubblicazione del rendiconto e ben
poche sono le imprese che decidono autonomamente di renderlo disponibile9.
Il Flusso Monetario della Gestione Operativa Corrente (FMGC) si ottiene sottra-
endo dal MOL (ovvero dal reddito prodotto dalla gestione caratteristica) la variazione di
CCNC avvenuta tra l’esercizio in esame e quello precedente:
• se la variazione di CCNC è positiva, la liquidità è stata assorbita (per esempio da un
aumento dei crediti verso clienti e del magazzino, maggiore di quella dei debiti
verso fornitori) e per questa ragione va a ridurre il MOL;
• se la variazione di CCNC è negativa, l’azienda ha recuperato liquidità “spremendo”
il capitale circolante e per questo il flusso di cassa risulta maggiore del MOL (MOL-
(- ΔCCNC) = MOL+ΔCCNC) 
Analiticamente:
FMGC = MOL – Δ CCNC
Per ottenere il Flusso Monetario della Gestione Operativa degli Investimenti
(FMGI) invece si considerano gli ammortamenti (che non corrispondono a uscite mo-
netarie bensì a rettifiche di costo) con segno negativo e ad essi si sottrae la variazione
del capitale immobilizzato netto:
• se la variazione è positiva, l’azienda ha fatto nuovi investimenti e quindi ha drenato
cassa;
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• se la variazione è negativa, l’azienda ha disinvestito parte del capitale immobiliz-
zato e pertanto ha generato nuova liquidità;
Analiticamente:
FMGI = -ammortamento – Δ CIMM
La stessa logica si applica al calcolo del Flusso Monetario della Gestione Accesso-
ria (FMGA), prendendo gli oneri e i proventi derivanti dalla gestione accessoria (con il
segno con cui compaiono in conto economico) e:
• sottraendo la variazione delle attività accessorie se aumentate (perché è uscita li-
quidità a seguito di nuovi investimenti in attività accessorie)
• sommando la variazione di attività accessorie se diminuite (perché è entrata liqui-
dità a seguito di un disinvestimento).
Analiticamente:
FMGA = +/- proventi/oneri accessori – Δ attività accessorie
Viceversa il Flusso Monetario della Gestione Finanziaria (FMGF) si ottiene par-
tendo dagli oneri e proventi finanziari (con il proprio segno algebrico) e sottraendo a
essi la variazione della posizione finanziaria netta (data dalle attività finanziarie meno
le passività finanziarie):
• se la variazione è in aumento significa che l’azienda ha complessivamente au-
mentato i propri debiti finanziari, per esempio accendendo nuovi finanziamenti.
Essendo la posizione finanziaria netta tendenzialmente di segno negativo (le im-
prese hanno più debiti finanziari di attività finanziarie), tale variazione andrà som-
mata agli oneri/proventi finanziari;
• se la variazione è in diminuzione significa che l’azienda ha complessivamente di-
minuito i propri debiti finanziari, per esempio rimborsando vecchi finanziamenti.
Tale variazione andrà pertanto sottratta ai proventi/oneri finanziari.
Analiticamente:
FMGF = +/- proventi/oneri finanziari - Δ posizione finanziaria netta
Il Flusso Monetario della Gestione Tributaria (FMGT) si calcola con la medesima
logica: alle imposte (di segno negativo) si sottrae la variazione della posizione tributa-
ria netta (data dalla differenza tra le attività tributarie e le passività tributarie):
• se la variazione è in aumento significa che l’azienda ha complessivamente au-
mentato i propri debiti tributari. Tale variazione andrà sommata alle imposte;
• se la variazione è in diminuzione significa che l’azienda ha complessivamente di-
minuito i propri debiti tributari. Tale variazione andrà pertanto sottratta alle im-
poste.
Analiticamente:
FMGT = -imposte - Δ posizione tributaria netta
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Infine, il Flusso Monetario della Gestione dell’Equity (FMGE) si ottiene partendo
dall’utile/perdita di esercizio e sottraendo la variazione del patrimonio netto:
• se la variazione è in aumento significa che l’azienda ha complessivamente au-
mentato il patrimonio netto a diverso titolo e pertanto ha rinunciato alla distribu-
zione totale dell’utile (la variazione andrà quindi sottratta);
• se la variazione è in diminuzione significa che l’azienda ha complessivamente ri-
dotto il patrimonio netto per poter disporre di ulteriore liquidità. Tale variazione
andrà pertanto sommata all’utile/perdita di esercizio, evidenziando come il flusso
complessivamente consegnato agli azionisti sia superiore all’effettivo reddito pro-
dotto dall’azienda.
Analiticamente:
FMGE = +/-utile/perdita di esercizio - Δ patrimonio netto
Il flusso dell’equity si ottiene anche sommando algebricamente tutti i flussi di cassa
delle altre gestioni. La proprietà aziendale, infatti, andrà a coprire eventuali ammanchi
di liquidità o a beneficiare di liquidità in eccesso in via residuale, ovvero dopo aver si-
stemato l’azienda nel suo complesso.
Analizziamo ora la dinamica finanziaria della Marca Trevigiana, i cui flussi sono
rappresentati nel rendiconto finanziario proposto di seguito. La Tabella 2.10 presenta
i dati assoluti. La Tabella 2.11 invece, i dati relativi, ovvero percentualizzati rispetto al
MOL. Questo ci permette di leggerli in modo più chiaro e immediato. 
Tabella 2.10 - I flussi di cassa della Marca Trevigiana dal 2005 al 2009
2009 2008 2007 2006 2005
947.724.2203.116.2731.600.3696.189.2066.064.2LOM
Variazione CCNC -477.966 752.214 1.060.861 654.681 617.493
FMG 652.018.1126.659.1672.549.1284.922.2626.839.2etnerroC
FMG Invesmen -1.280.490 -1.898.103 -1.910.160 -1.374.937 -1.114.998 
Invesmen  di rimpiazzo (presun) -1.280.827 -1.026.569 -1.011.983 -961.787 -1.064.343 
Invesmen  di espansione e sviluppo (presun) 337 -871.534 -898.177 -413.150 -50.655 
FMG 852.596486.185611.53973.133631.856.1avitarepO
FMG Tributaria -537.547 -605.805 -727.265 -649.697 -517.904 
Fabbisogno 985.021.1ovitarepo -274.426 -692.149 -68.013 177.354
FMG accessorie e 519.78eiranidroarts -8.102 107.177 89.042 -138.750 
Fabbisogno 405.802.1eladneiza -282.528 -584.972 21.029 38.604
FMG Finanza del debito -1.071.625 608.393 524.377 131.563 59.317
Remunerazioni  a finanziatori - 335.353 -538.953 -454.728 -373.332 -339.499 
Varian  in conto capitale -736.272 1.147.346 979.105 504.895 398.816
FMG Finanza dell'equity -136.879 -325.865 60.595 -152.592 -97.921 
Remunerazioni -223.749 -428.686 -296.837 -169.839 -97.435 
Varian  in conto 742.71234.753128.201078.68elatipac -486 
Coperture avate
 
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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Tabella 2.11 - I flussi di cassa della Marca Trevigiana relativizzati rispetto al MOL dal 2005
al 2009
Per prima cosa, ci preme sottolineare come i dati 200910 si discostino di molto ri-
spetto ai dati e ai trend degli anni precedenti. Il 2009 infatti rappresenta l’anno in cui
l’economia trevigiana subisce i colpi più forti della crisi economica scoppiata nel 2008.
Come si vedrà qui di seguito, la stretta creditizia ha messo le aziende nella condizione
di dover recuperare la liquidità al proprio interno, attraverso un processo di recupero
di produttività e una rinuncia agli investimenti di sviluppo.
Partiamo con il sottolineare come, complessivamente, il flusso di cassa operativo
abbia registrato un continuo aumento dal 2005 al 2009, nonostante l’imperversare
della crisi economica. Un’attenta analisi della dinamica reddituale e patrimoniale, però,
ci permette di capire le effettive ragioni di questo miglioramento:
• dal 2005 al 2007 il MOL cresce, segno di un’economia sana che produce elevati
redditi dalla propria attività caratteristica;
• cresce, a ritmi non costanti (come è normale che sia), anche il CCNC;
• dal 2007 al 2009 invece il MOL si riduce in modo marcato (-17,47% tra il 2008 e
il 2009) a seguito della recessione economica;
• il flusso di cassa caratteristico (FCGC) risulta però complessivamente in aumento
a seguito della dinamica patrimoniale del CCNC. Le aziende infatti hanno pro-
gressivamente ridotto il capitale di giro per recuperare tutta la liquidità possibile per
poter ripagare i debiti.
2009 2008 2007 2006 2005
%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -19,42% 25,23% 35,29% 25,07% 25,43%
FMG %75,47%39,47%17,46%77,47%24,911etnerroC
FMG Invesmen -52,04% -63,66% -63,54% -52,65% -45,93%
Invesmen  di rimpiazzo (presun) -52,05% -34,43% -33,66% -36,83% -43,84%
Invesmen  di espansione e sviluppo (presun) 0,01% -29,23% -29,88% -15,82% -2,09%
FMG %46,82%82,22%71,1%11,11%93,76avitarepO
FMG Tributaria -21,85% -20,32% -24,19% -24,88% -21,33%
Fabbisogno %45,54ovitarepo -9,20% -23,02% -2,60% 7,31%
FMG accessorie e %75,3eiranidroarts -0,27% 3,57% 3,41% -5,72%
Fabbisogno %11,94eladneiza -9,48% -19,46% 0,81% 1,59%
FMG Finanza del debito -43,55% 20,40% 17,44% 5,04% 2,44%
Remunerazioni  a finanziatori - 13,63% -18,08% -15,13% -14,30% -13,98%
Varian  in conto capitale -29,92% 38,48% 32,57% 19,34% 16,43%
FMG Finanza dell'equity -5,56% -10,93% 2,02% -5,84% -4,03%
Remunerazioni -9,09% -14,38% -9,87% -6,50% -4,01%
Varian  in conto %66,0%98,11%54,3%35,3elatipac -0,02%
Coperture avate
 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
10 Il rendiconto finanziario è riportato per il periodo 2005-2009 in quanto non disponendo di dati
omogenei per il 2003, non è stato possibile ricostruire le variazioni di stato patrimoniale  per il 2004.
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A livello di gestione degli investimenti si evidenzia un flusso negativo lungo il corso
di tutto il periodo di osservazione, a indicare l’impegno delle imprese della Marca a
rinnovare il proprio parco investimenti. E’ tuttavia importante notare due aspetti:
• il flusso si è progressivamente ridotto dal 2007 al 2009 (da -63,66% a -52,04%);
• gli investimenti di sviluppo si sono pressoché azzerati tra il 2008 e il 2009, segno
che le aziende hanno impiegato tutto il capitale a disposizione solo per effettuare
investimenti di sostituzione.
Un trend negativo degli investimenti di sviluppo può essere dovuto alla presenza di
buoni progetti il cui finanziamento del mercato è però carente (razionamento del credito)
oppure è un segnale da parte del mercato finanziario di scarsa fiducia sulle prospettive
economiche dell’impresa. In questo momento economico, la ragione del trend è sicura-
mente imputabile ad entrambi i motivi. Risulta però impressionante come il flusso fi-
nanziario, ovvero i finanziamenti effettivamente erogati da terzi (banche, finanziarie, ecc..)
passi da un valore positivo ad uno negativo tra il 2008 e il 2009: fino al 2008 il flusso si
era assestato su una media di 11% sul MOL. Nel 2009 invece il flusso è stato pari a -43,55%,
di cui un 13,63% imputabile al pagamento degli oneri finanziari e un 29,92% in termini
di rimborso di finanziamenti in essere. Le banche hanno quindi evidentemente “chiuso i
rubinetti” in modo indistinto a tutte le imprese dell’economia trevigiana, le quali si sono
trovate costrette a restituire i vecchi finanziamenti, senza poter contare su un sostegno
bancario in periodo di crisi di liquidità. In questa dinamica si spiega il perché le imprese
abbiano abbandonato gli investimenti di sviluppo e spremuto il capitale di giro.
Un altro aspetto rilevante riguarda il flusso della gestione tributaria11. Nonostante il
crollo del MOL e della redditività dell’economia nel suo complesso il flusso in uscita è ri-
masto pressoché stabile nel 2009 (e pari a circa il 20% del MOL). La ragione può essere
imputata al ruolo dell’IRAP, l’imposta regionale sulle attività produttive. Essa colpisce il
valore della produzione netto delle imprese ossia, in termini generali, il reddito prodotto
al lordo dei costi per il personale e degli oneri e dei proventi di natura finanziaria. Il costo
del personale è, come noto, un costo fisso e pertanto non soggetto a diminuzione a fronte
di un calo dei fatturati. La base imponibile IRAP è pertanto rimasta piuttosto consistente
e questo ha determinato per le imprese una pressione fiscale molto forte.
La dinamica finanziaria descritta, e in particolare l’andamento della gestione cor-
rente e degli investimenti, ha per la prima volta determinato un fabbisogno di segno po-
sitivo pari al 49,11% del MOL nel 2009 utilizzato per rimborsare il servizio del debito
e pagare dividendi. Il flusso dell’equity è anch’esso negativo nel 2009 e pari al 5,56%
del MOL, ad indicare che i soci hanno optato per la distribuzione di remunerazioni (di-
videndi) e compensi, probabilmente grazie alle riserve accumulate nei precedenti anni
di espansione economica, piuttosto che reinvestire la liquidità per autofinanziare l’im-
presa. Questa scelta potrebbe rivelarsi rischiosa nel caso in cui la crisi e la stretta cre-
ditizia si protraessero anche negli anni successivi, posto che i margini di manovra del
circolante e degli investimenti sono già stati ampiamente sfruttati. 
11 Il flusso della gestione tributaria coincide con le imposte correnti dell’esercizio in quanto i dati
a nostra disposizione non ci consentono di calcolare la posizione tributaria netta.
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2.5. L’analisi degli equilibri finanziari
Una volta analizzati i flussi di cassa è possibile effettuare un controllo sull’equili-
brio finanziario complessivo dell’impresa (o dell’economia, nel nostro caso). Lo schema
di analisi che adottiamo è stato proposto da G. Bertinetti12 e identifica due forme di
equilibrio finanziario:
• quello verticale deriva principalmente dai vincoli imposti alla gestione dalle scelte
che l’impresa ha adottato in passato. Esso contrappone al flusso di cassa della ge-
stione corrente i fabbisogni relativi a: (1) la naturale sostituzione dei cespiti obso-
leti, (2) il pagamento delle imposte, (3) il pagamento delle remunerazioni a chi ha
apportato capitale di rischio e capitale di debito. Tale equilibrio può essere alterato
– positivamente o negativamente – da flussi originati da fatti straordinari oppure
dalle gestioni accessorie;
• quello orizzontale deriva invece dalla contrapposizione fra fabbisogni di capitale per
sviluppo ed espansione ed afflussi di risorse dal mercato finanziario, siano esse
derivanti da capitale di debito o capitale di rischio. 
A lungo termine i due equilibri dovrebbero realizzarsi autonomamente (ovvero do-
vrebbero sommare a zero); a breve termine, invece, è possibile che uno dei due assi
possa compensare l’eventuale squilibrio dell’altro. In presenza di squilibri finanziari
compensati occorre interrogarsi sulla loro natura, indagandone, in particolare, le cause.
In termini generali, l’equilibrio di lungo termine si realizza in tre step:
• step 1: se il flusso di cassa della gestione corrente copre esclusivamente il fabbiso-
gno relativo ai cespiti obsoleti, al pagamento delle imposte e quello delle remune-
razioni dei finanziatori a titolo di debito e di rischio si parla di equilibrio di
sopravvivenza; tale equilibrio dipende fortemente dalle scelte effettuate dall’im-
presa in passato;
• step 2: se dopo aver pagato le imposte, le remunerazioni e sostituito i cespiti ob-
soleti rimane della liquidità per effettuare degli investimenti di sviluppo, l’azienda
risulta avere una certa capacità di autofinanziamento;
• step 3: se dopo la sostituzione dei cespiti obsoleti, il pagamento delle imposte, delle
remunerazioni e l’effettuazione di investimenti di sviluppo rimane dell’ulteriore li-
quidità, l’azienda risulta essere in grado di remunerare tutta o una parte del capi-
tale (di debito e di rischio). Questa situazione influenza le scelte future dell’azienda:
infatti, un’azienda in grado di remunerare il capitale prestatole a diverso titolo dal
mercato finanziario, migliorerà il proprio rating in termini di solvibilità e sarà in
grado di negoziare le risorse finanziarie ad un prezzo inferiore. Inoltre, una situa-
zione di questo tipo potrebbe mettere l’azienda nelle condizioni di affidarsi in
modo inferiore al capitale di terzi e di rischio e di affidarsi maggiormente all’au-
tofinanziamento.
Questo tipo d’indagine richiede di scomporre, come già riportato nella Tabella 2.12,
i flussi delle coperture articolati fra la componente relativa all’afflusso di capitale e
12 Cfr. G. Bertinetti, Finanza Aziendale Applicata, Giappichelli, 2001.
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quella afferente il pagamento delle remunerazioni. Si tratta di un lavoro relativamente
semplice da fare qualora si analizzi una singola azienda; nel caso invece si voglia ana-
lizzare un aggregato sono necessarie alcune ipotesi.
Per il capitale di rischio si sono stimati gli apporti (netti) di capitale considerando
le variazioni intervenute nelle voci aggregate di bilancio relative ai capitali sociali e alle
riserve sovrapprezzo. Si avverte il lettore che si tratta di una stima e come tale impre-
cisa: tuttavia non era possibile utilizzare metodologie più precise per carenza di dati. Per
il capitale di debito, il flusso delle remunerazioni è stato ipotizzato pari all’ammontare
degli oneri finanziari iscritti a conto economico (tralasciando quindi il peso delle poste
transitorie relative a ratei e risconti, immaginate trascurabili) e stimando “per diffe-
renza” il saldo netto di capitale, pari ovviamente alla differenza fra la nuova raccolta di
capitale di debito e la quota capitale del debito restituito. 
La Tabella 2.12 che segue riporta i dati in valore assoluto per gli anni 2005-2009.
La successiva Tabella 2.13, similmente alla Tabella 2.11, riporta invece la serie dei dati
in percentuale del MOL dello specifico anno per tutto il periodo.
Tabella 2.12 - Gli equilibri finanziari della Marca Trevigiana dal 2005 al 2009
Le imprese del campione dimostrano una dinamica molto diversa nel 2009 ri-
spetto agli anni precedenti. Dal 2005 al 2008, infatti, si è sempre realizzato uno squi-
librio verticale netto, coperto attingendo ai surplus di origine orizzontale. Nell’anno
2009, invece, si realizza una situazione di eccedenza finanziaria nell’equilibrio verti-
cale reimpiegata in quello orizzontale. Il perché di questa eccedenza si è analizzato nel
paragrafo precedente ed è frutto principalmente della contrazione del capitale di giro e
degli investimenti di sviluppo, che hanno permesso di generare un FCGC (molto) po-
sitivo. Tale situazione è, paradossalmente, quella auspicabile: la persistenza di squili-
bri verticali (si veda 2005-2008) è, infatti, tendenzialmente un dato preoccupante,
specie se interpretato nei suoi effetti di lungo termine. Da una parte, la difficoltà a re-
munerare regolarmente i fattori produttivi senza accedere a nuovo capitale potrebbe
2009 2008 2007 2006 2005
FMG 626.839.2etnerroC     2.229.482    1.945.276    1.956.621    1.810.256    
FMG accessorie e 519.78eiranidroarts -8.102 107.177 89.042 -138.750 
Totale  145.620.3elibinopsid     2.221.380    2.052.453    2.045.663    1.671.506    
Invesmen  di rimpiazzo -1.280.827 -1.026.569 -1.011.983 -961.787 -1.064.343 
Imposte -537.547 -605.805 -727.265 -649.697 -517.904 
Remunerazioni  al capitale di debito -335.353 -538.953 -454.728 -373.332 -339.499 
Remunerazioni  al capitale di rischio -223.749 -428.686 -296.837 -169.839 -97.435 
SALDO 560.946ELACITREV -378.633 -438.360 -108.992 -347.675 
Appor di nuovo capitale di  rischio 86.870 102.821 357.432 17.247 -486 
Appor di nuovo capitale di  debito -736.272 1.147.346 979.105 504.895 398.816
Totale  disponibile -649.402 1.250.167 1.336.537 522.142 398.330
Invesmen  di espansione e sviluppo 337 -871.534 -898.177 -413.150 -50.655 




Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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allontanare i fattori più produttivi lasciando al sistema quelli caratterizzati da più bassa
capacità reddituale. Dall’altro lato, il sistematico ricorso a nuovo capitale finanziario
per la copertura degli squilibri correnti potrebbe irrigidire eccessivamente la struttura
patrimoniale delle aziende nell’analisi della struttura di investimento.
Il minor assorbimento di capitale circolante ha, in un certo senso, migliorato la ca-
pacità delle aziende di gestire i propri fabbisogni di liquidità.
Alcune ulteriori note meritano infine di essere sottolineate: 
• nel 2009 i surplus finanziari verticali (649.402.000.000 euro) non sono stati im-
piegati per investimenti di sviluppo (solo 337.000.000 euro in tutta la Marca), ma
per remunerare il capitale di debito; 
• ciò non è stato sufficiente e i prestatori di capitale di rischio hanno dovuto appor-
tare nuove risorse per un totale di 86.870.000.000 euro; 
• il carico fiscale ha continuato ad essere un elemento significativo a carico del-
l’equilibrio verticale, come già illustrato in precedenza. Qui preme sottolineare
come l’assorbimento di risorse correnti da parte della gestione tributaria sia siste-
maticamente superiore alle risorse destinate alla remunerazione dei capitali fi-
nanziari impiegati in azienda;
• l’incidenza degli investimenti di rimpiazzo sul MOL (mediamente intorno al 37%)
subisce un salto nel 2009 fino al 52,05% mettendo in luce un ulteriore elemento
di incisività sull’equilibrio verticale, dal quale emerge l’interrogativo sulla consi-
stenza del MOL alla luce dei processi di sostituzione fra capitale e lavoro in corso.
Su questo tema, peraltro, avremo modo di soffermarci in seguito, quando analiz-
zeremo alcuni indici di intensità relativa nell’uso dei fattori. 
Tabella 2.13 - Gli equilibri finanziari relativizzati al MOL della Marca Trevigiana dal 2005
al 2009
2009 2008 2007 2006 2005
FMG %75,47%39,47%17,46%77,47%24,911etnerroC
FMG accessorie e %75,3eiranidroarts -0,27% 3,57% 3,41% -5,72%
Totale  %58,86%43,87%82,86%05,47%00,321elibinopsid
Invesmen  di rimpiazzo -52,05% -34,43% -33,66% -36,83% -43,84%
Imposte -21,85% -20,32% -24,19% -24,88% -21,33%
Remunerazioni  al capitale di debito -13,63% -18,08% -15,13% -14,30% -13,98%
Remunerazioni  al capitale di rischio -9,09% -14,38% -9,87% -6,50% -4,01%
SALDO %83,62ELACITREV -12,70% -14,58% -4,17% -14,32%
Appor di nuovo capitale di  rischio 3,53% 3,45% 11,89% 0,66% -0,02%
Appor di nuovo capitale di  debito -29,92% 38,48% 32,57% 19,34% 16,43%
Totale  disponibile -26,39% 41,93% 44,46% 20,00% 16,41%
Invesmen  di espansione e sviluppo 0,01% -29,23% -29,88% -15,82% -2,09%




Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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3. L’analisi della redditività aziendale
Dopo aver studiato la dinamica finanziaria delle imprese della Marca Trevigiana,
è interessante andare ad analizzare la redditività del capitale raccolto sul mercato finan-
ziario e le sue determinanti.
Prima di introdurre qualsiasi tecnica di analisi, però, è opportuno mettere ordine
tra alcuni concetti cardine per non rischiare di fare confusione e di perdere il focus
della nostra analisi.
Innanzitutto, il motore di ogni iniziativa imprenditoriale è la capacità imprendito-
riale, ovvero la capacità di saper identificare uno spazio economico non ancora esplo-
rato da altri, che legittimi alla produzione di beni e servizi utili e, congiuntamente,
profittevoli per l’imprenditore stesso.
Per realizzare ogni iniziativa, occorre disporre della liquidità necessaria all’avvio
della stessa, la cui raccolta dipende dalla capacità di convincere alcuni finanziatori (in-
dipendentemente dal loro titolo giuridico) della validità del progetto imprenditoriale,
condividendone i frutti ed il rischio. La raccolta di liquidità sancisce la superiorità della
proposta imprenditoriale rispetto alla media degli altri investimenti e concorre a costi-
tuire il capitale (patrimonio contabile) della nascente azienda. Il capitale dovrà poi es-
sere impiegato, ovvero messo a frutto miscelandolo con altre componenti aziendali; ne
risulterà un patrimonio in grado di produrre – almeno potenzialmente – i frutti attesi.
E’ a questo punto che possiamo iniziare a introdurre il tema della redditività:
• il reddito è la produzione di “nuovo” patrimonio; come tale, misura l’efficacia eco-
nomica assoluta del progetto aziendale. Solo una parte del nuovo patrimonio sarà
prodotto in forma liquida (flusso di cassa); l’altra rimarrà incorporata nel capitale
investito; 
• rapportando quanto prodotto al patrimonio impiegato, si ottiene un indicatore sin-
tetico di efficienza: la redditività; 
• il livello della redditività va ora confrontato con il grado di rischio associato e con
quella ottenibile da terzi. Se il confronto ha esito positivo, cioè ad un aumento della
redditività segue un aumento meno che proporzionale o una diminuzione del ri-
schio, la ricchezza (valore?) dell’azienda sarà superiore al capitale immesso (cre-
ando così nuovo valore);
• la redditività di cui potranno fruire i finanziatori consolida o smentisce il giudizio
iniziale sull’investimento aziendale; il valore di mercato del capitale divergerà
quindi dal valore contabile originariamente conferito in azienda;
• la prospettiva aziendale di perpetuarsi dipende ora dalla potenzialità e dallo sfrut-
tamento del mix fra la ricchezza corrente e nuova capacità imprenditoriale: se le
condizioni sono virtuose il valore aziendale (potenziale) cresce.
Si torna così al primo punto e l’azienda acquisisce una caratteristica fondamen-
tale: l’economicità di lungo termine che le consente di essere un “istituto duraturo”, in-
dipendentemente da chi lo ha fondato. Se si tengono a mente i punti appena illustrati
è più semplice comprendere il limite fondamentale delle tecniche di analisi finanzia-
ria. Queste muovono dai risultati aziendali (ex-post) da qui ne estraggono possibili spie-
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13 Tale concetto verrà chiarito nel corso della trattazione.
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gazioni in termini di decisioni assunte dal management e inferiscono su ragionevoli
trend futuri dell’azienda. Nella realtà, invece, ciò che rileva sono anzitutto le aspettative,
perché su queste si basano le decisioni imprenditoriali e la loro condivisione con gli in-
vestitori; i risultati sono una misura utile a capire quanto è accaduto, adottare eventuali
correttivi oppure proporre nuove prospettive aziendali. Il percorso che l’analisi (finan-
ziaria) svolge è quindi a ritroso (dai risultati alle decisioni) rispetto a quello che nor-
malmente si svolge in azienda (dalle decisioni ai risultati). Per questo motivo la teoria
economica non ci consegna ancora una metodologia completa ed efficace per la valu-
tazione delle capacità imprenditoriali a partire dai soli dati di bilancio. 
Ne segue la prassi, per il ricercatore in campo economico, di ricorrere al calcolo di
indici ed altri indicatori i quali si prestano al meglio nell’offrire una rappresentazione
indiretta dell’evento che si intende analizzare: le c.d. proxies. Questa ricerca indiretta di
“indizi” in merito ad uno specifico fenomeno economico complica il lavoro del ricer-
catore e lo espone a errori potenziali. Infatti, oltre alla possibilità che la metodologia
adottata si dimostri inefficace in assoluto, si aggiunge la difficoltà che deriva dall’in-
terpretazione del dato, in particolare del discernimento fra dati che effettivamente se-
gnalano la presenza di un determinato fenomeno e dati che, invece, indicano altri
fenomeni oppure derivano da “rumori di fondo” dell’ambiente in cui si opera la ricerca. 
3.1. L’analisi della redditività corrente
La redditività di un’impresa può essere misurata a due livelli: a livello corrente e a
livello di capitale impiegato. Possiamo distinguere quindi una redditività corrente, che
guarda alla capacità dell’impresa di “rendere” a livello di core business, a prescindere dal
tipo di capitali impiegati per finanziare l’attività d’impresa stessa e una redditività dei
capitali che guarda invece a come sono stati impiegati i capitali (di debito e di rischio)
in azienda e a quanto stanno “rendendo” rispetto al reddito aziendale prodotto. Sebbene
la distinzione possa non essere completamente chiara a questo livello della trattazione,
è importante fissare due principi chiave per la lettura delle prossime pagine:
1. sia a livello corrente che dei capitali, è possibile individuare quale area aziendale sia
responsabile dei risultati dell’impresa (se la gestione caratteristica, degli investi-
menti, accessoria, ecc…);
2. la redditività corrente è diversa da quella dei capitali perché hanno velocità di ro-
tazione diverse13.
Partiamo con il considerare l’analisi della redditività corrente. Tale redditività di-
pende dalle scelte operate dall’impresa nel passato. Il primo indicatore da calcolarsi è
il MOL/F, ovvero il rapporto tra il MOL e il Fatturato, definito da alcuni anche “margine
delle vendite”.
Esso informa su quanto Margine Operativo Lordo è stato prodotto dall’azienda ogni
100 euro di fatturato realizzato. Un MOL/F del 16%, ad esempio, indica che ogni 100
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euro di vendite l’azienda ha prodotto un MOL di 16 euro. Più l’indicatore è alto, più la
redditività corrente sarà alta e quindi il giudizio sull’azienda positivo.
Essendo il MOL dato dalla differenza tra fatturato e costi operativi monetari (ma-
terie prime, servizi, costo del lavoro), un aumento del rapporto MOL/F può derivare: da
un aumento della redditività lorda delle vendite a parità di costi operativi, o da una di-
minuzione dell’incidenza dei costi operativi monetari a parità di ricavi di vendita o, in-
fine, da un aumento del fatturato accompagnato da un incremento d’intensità minore
dei costi monetari.
E’ evidente, essendo il MOL il reddito prodotto dalla gestione operativa corrente,
che questo indice ci informa sulla redditività caratteristica dell’impresa.
Questo indice è influenzato da una serie di aspetti:
• è legato da un lato alle condizioni concorrenziali del settore nel quale l’impresa si
trova ad operare (ciclo di vita, tasso di sviluppo, presenza di barriere all’entrata); dal-
l’altro ai vantaggi competitivi specifici dell’impresa (vantaggi di costo e/o capacità
di differenziare il prodotto rispetto ai concorrenti): la modifica di uno di questi fat-
tori può determinare una sua variazione in positivo o negativo;
• le forze concorrenziali tendono nel tempo a ridurre i margini delle aziende, nel
caso in cui questi siano molto positivi; la velocità di attuazione di questo processo
dipende dalle barriere all’entrata nel settore e dai vantaggi competitivi di cui di-
spone l’impresa;
• inoltre tende ad avere maggiore variabilità nelle aziende più soggette al ciclo eco-
nomico ed essere più stabile nelle utilities o nei settori protetti.
ESEMPIO 1: Margine sulle vendite e ciclicità del business
Il rapporto tra MOL e Fatturato tende a seguire l’andamento del ciclo econo-
mico e le specifiche caratteristiche del settore di appartenenza (oltre alle azioni
intraprese dall’impresa oggetto di analisi). Nel periodo 1998-2005 ST Microe-
lectronics e Italcementi hanno avuto andamenti differenti per questo parame-
tro: la prima ha visto una forte volatilità del rapporto che è passato dal 27,1%
di inizio periodo al massimo di 38,1% del 2000 per tornare a scendere, con
varie oscillazioni, al 24,6% del 2005, con variazioni medie annue che superano
i 5 punti percentuali; la seconda ha registrato una maggiore stabilità con il mar-
gine sulle vendite che è rimasto in un intervallo di circa 5 punti percentuali (com-
preso tra il massimo di 26% del 2002 e il minimo di 22,7% del 2005) e con
variazioni annue mai superiori a 1,5 punti percentuali. 
L’andamento dei margini di ST ha seguito l’andamento del mercato dei semi-
conduttori riflettendone le violente oscillazioni dei prezzi mentre quello di Ital-
cementi è rappresentativo della maggiore stabilità del settore del cemento. 
Altri aspetti rilevanti sono i seguenti:
• in determinati casi (es. aziende in start up) è lecito attendersi un aumento dei mar-
gini lordi consistente e prolungato nel tempo, ma questo percorso, ricavabile ad
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esempio nei piani strategici aziendali, deve essere attentamente monitorato per ve-
rificarne l’attendibilità e la fattibilità;
• infine è opportuno sottolineare come il rapporto MOL/F da solo non determini la
redditività del capitale investito (ROI), di cui parleremo nei prossimi paragrafi, ma
vada considerato congiuntamente ad altri fattori strutturali. Può infatti accadere
che aziende con rapporto MOL/F elevato (ad esempio superiore al 50% come nel
caso delle utilities) abbiano un ROI inferiore rispetto ad aziende con margini più
contenuti grazie a una maggiore efficienza nell’uso del capitale.
In sintesi: il margine sulle vendite è il parametro cui vale la pena dedicare più
tempo durante la previsione, utilizzando tutte le informazioni a disposizione e tutte le
tecniche di analisi che si possono implementare; in assenza d’informazioni l’utilizzo
di un rapporto MOL/F pari a quello dell’ultimo anno (o ad una media degli ultimi anni)
o in leggero calo può essere ritenuto l’unico coerente con i principi di prudenza che de-
vono ispirare il processo di valutazione.
La Tabella 3.1 evidenzia l’evoluzione di questo indicatore nei dati trevigiani dal 2004 al
2009. Il dato medio si assesta intorno all’8,78%. Nel 2008-2009, a fronte di un periodo
di relativa stabilità, si registra una flessione rispettivamente del 4,37% e del 6,27%. La
ragione è da imputarsi alla maggior “velocità di caduta” del MOL rispetto a quella del
fatturato. Concentrando l’attenzione proprio nel biennio 2008-2009, si vede come il
fatturato rimanga in crescita nel 2008 (+3,71%) e crolli nel 2009 (-11,96%) a fronte di
una caduta del MOL dello 0,74% già nel 2008 e del 17,57% nel 2009. La maggior ve-
locità di caduta del MOL è da imputarsi al costo del lavoro che, per sua natura, rimane
pressoché stabile nel periodo. Gli altri costi infatti, scendono proporzionalmente al calo
del fatturato e contribuiscono alla contrazione del circolante ampiamente spiegata nei
paragrafi precedenti. 
Una versione simile di questo indice, ma che ingloba anche il contributo della ge-
stione degli investimenti, è l’indice RO/F, ovvero Reddito Operativo su Fatturato. L’in-
formazione è, di nuovo, quanto reddito operativo l’azienda produce ogni 100 euro di
fatturato prodotto.
Essendo il Reddito Operativo pari al MOL al netto degli ammortamenti, questo in-
dicatore pesa la redditività anche rispetto alla politica degli investimenti adottata.
Una sottolineatura più tecnica a questo riguardo è la seguente: mentre il MOL/F
non è influenzato dalle “regole contabili”, questo indicatore lo è. Sappiamo infatti che
la normativa fiscale permette di effettuare l’ammortamento anticipato dei beni, con-
sentendo un recupero fiscale degli investimenti più rapido e, quindi, una riduzione del
carico tributario14.
14 La Finanziaria 2008 ha apportato numerose modifiche alla normativa relativa al reddito d’im-
presa: tra queste, una delle più semplici ma al contempo tra le più penalizzanti per le aziende, riguarda
le disposizioni dettate sull’ammortamento dei beni materiali. Infatti, la L. 244/2007 ha sancito l’abro-
gazione del c. 3, art. 102, TUIR, che, riconoscendo alle imprese la possibilità di eseguire gli ammorta-
menti anticipati, consentiva un più rapido recupero fiscale degli investimenti. L’eliminazione dell’intero
comma comporta anche l’impossibilità di dedurre ammortamenti accelerati con riguardo alla maggior
utilizzazione dei beni rispetto alla media di settore, se eccedenti i relativi coefficienti fiscali. La sop-
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I dati di Treviso anche per questo indicatore confermano quanto evidenziato nel ca-
pitolo precedente. Si vede, infatti, un progressivo aumento della redditività operativa
corrente fino al 2007 e una conseguente caduta nel 2008-2009. Il dato 2009, in par-
ticolare, è molto emblematico: a fronte di una caduta del MOL/F del 6,27%, il peso
degli ammortamenti spinge la caduta a -31,46%. Le aziende, per far fronte ai problemi
di liquidità conseguenti alla crisi, hanno sfruttato la deroga alla Finanziaria 2008 (si
veda la nota 13) e hanno ammortizzato anticipatamente i beni acquistati negli anni pre-
cedenti, in cui invece gli investimenti erano progressivamente cresciuti. Questo per ri-
durre il carico tributario ed avere un po’ di respiro in termini di liquidità.
Tabella 3.1 - Andamento del MOL/F e del RO/F e rispettive variazioni
Abbiamo visto che nel 2009 non sono stati fatti investimenti di sviluppo, ma si è
provveduto solo a rimpiazzare impianti e macchinari obsoleti: pertanto l’incremento
degli ammortamenti è da imputarsi totalmente all’utilizzo della deroga sull’abolizione
degli ammortamenti anticipati.
La redditività può essere analizzata anche a livello di singolo addetto. La Tabella 3.2
che segue riporta i dati della Marca Trevigiana. Innanzitutto guardiamo al numero di
dipendenti nel periodo di studio: si può notare un aumento degli stessi tra il 2005 e il
2006, in concomitanza del forte sviluppo dell’economia di quegli anni, seguito da una
crescita più lieve fino al 2008 e poi un brusco calo del 4,57% nel 2009. La crisi, come
noto, ha obbligato le aziende al licenziamento di molti addetti, misura che, tuttavia,
2009 2008 2007 2006 2005 2004
%49,8%69,8%17,8%51,9%57,8%02,8F/LOM
variazioni annue -6,27% -4,37% 5,05% -2,84% 0,21%
%48,4%30,5%05,5%70,6%47,5%39,3F/OR
variazioni annue -31,46% -5,47% 10,31% 9,28% 4,00%  
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
pressione degli ammortamenti anticipati/accelerati, considerata particolarmente penalizzante poiché i
coefficienti fiscali d’ammortamento non riflettono più in molti casi il reale processo d’obsolescenza dei
beni, si inserisce nell’ambito della manovra che tende a rendere l’imponibile fiscale sempre più vicino
a quello civilistico da cui l’abrogazione del quadro EC dell’UNICO e del conseguente doppio binario.
L’eliminazione dell’ammortamento anticipato e accelerato decorre per tutti i contribuenti (imprese in-
dividuali, società di persone e società di capitali) dall’esercizio successivo a quello in corso al 31.12.2007
per il quale permangono le regole ordinarie (dunque 2008 per gli esercizi coincidenti con l’anno solare)
e riguarda anche i beni entrati in funzione negli anni precedenti.
• Pertanto, per le imprese con esercizio coincidente con l’anno solare, il periodo d’imposta 2007 sarà
l’ultimo nel quale potranno essere stanziati ammortamenti anticipati o accelerati.
Tuttavia a temperamento della penalizzazione introdotta è stato disposto “per il solo periodo d’impo-
sta successivo a quello in corso al 31.12.2007” che ai beni nuovi acquisiti ed entrati in funzione in tale
periodo, ad eccezione dei veicoli di cui all’art. 164, c. 1, lett. b), TUIR, non si applica la riduzione a metà
del coefficiente, come previsto per il primo esercizio dal c. 2, art. 102, TUIR.
• Di conseguenza per gli investimenti eseguiti nel 2008, al di là della scelta civilistica, si potrà de-
durre una quota d’ammortamento pari all’applicazione dell’aliquota intera stabilita dal Ministero.
Qualora nel CE sia stanziato un ammortamento di importo inferiore a tale quota la differenza può
ancora essere dedotta extra-contabilmente operando una variazione in diminuzione al risultato
d’esercizio in sede di dichiarazione dei redditi 2009.
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non sembra essere stata sufficiente per recuperare redditività a livello corrente. Guar-
dando ai dati si osserva, infatti, che il MOL per addetto nel 2009 scende del 13,52%, a
fronte di un calo del Fatturato per addetto di “solo” 7,74%: questo suggerisce che il
MOL è crollato del doppio rispetto al calo del fatturato. Questo dato è sintomatico della
rigidità del mercato del lavoro italiano, infatti, in presenza di un mercato del lavoro più
flessibile, le aziende avrebbero potuto recuperare maggior redditività attraverso la ri-
duzione temporanea di questa voce di costo.
Tabella 3.2 - MOL/F per addetto e RO/F per addetto
Un’ulteriore modalità utile a comprendere il livello di rischio operativo, ed in par-
ticolare quello derivante dalla ciclicità delle vendite è ricorrere alla determinazione del
punto di pareggio operativo o break-even point (BEP). Esso definisce quale sia il livello
di fatturato aggregato che un’impresa deve produrre al fine di ottenere un reddito ope-
rativo nullo, ovvero per disporre di un margine di contribuzione15 esattamente pari al
totale dei costi fissi operativi che transitano in bilancio. Naturalmente questo calcolo è
soggetto ad alcune limitazioni nelle interpretazioni di cui una ci pare particolarmente
importante da ricordare: la composizione del fatturato di pareggio deve essere propor-
zionale al fatturato corrente affinché la stima risulti affidabile; in questo modo l’inci-
denza del margine di contribuzione rispetto al fatturato risulta costante.
Il calcolo del BEP riferito a dati aggregati può essere effettuato efficacemente divi-
dendo lo stock di costi fissi per il margine di contribuzione (MDC) in percentuale del
fatturato (MDC/F). Per avere una misura più immediata del rischio è poi utile calcolare
il c.d. Margine di Sicurezza Aziendale (MDS) ovvero la distanza relativa fra il fatturato
corrente dell’impresa e quello definito nel BEP, che identifica la perdita massima di
fatturato tollerabile dall’impresa per non cadere in un’area di perdita16. Al crescere del
MDS possiamo dire che si riduce il rischio commerciale dell’azienda.
2009 2008 2007 2006 2005 2004
Adde 113159 118.575 117.041 113.124 101.594 102.576
variazioni annue -4,57% 1,31% 3,46% 11,35% -0,96%
050.263.2947.724.2203.116.2731.600.3696.189.2066.064.2LOM
MOL per 30,3209,3280,3286,5251,5257,12ottedda
variazioni annue -13,52% -2,10% 11,27% -3,40% 3,77%
771.872.1604.363.1515.946.1451.499.1721.559.1338.971.1OR
RO per 64,2124,3185,4140,7194,6134,01ottedda
variazioni annue -36,77% -3,23% 16,85% 8,65% 7,70%
Faurato 30.011.021 34.086.038 32.865.127 29.989.366 27.089.086 26.412.471
Faurato per 94,75246,66201,56208,08264,78212,562ottedda
variazioni annue -7,74% 2,37% 5,92% -0,58% 3,55%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
15 Il Margine di Contribuzione è rappresentato dalla differenza tra i ricavi e i costi variabili carat-
teristici.
16 Naturalmente, maggiori sono i costi fissi maggiore sarà il fatturato di pareggio e minore il MDS,
a parità di ogni altra condizione; viceversa per il MDC/F: al suo crescere si riduce il BEP ed aumenta il
MDS.
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La Tabella 3.3 illustra il calcolo del punto di pareggio insieme al calcolo del Margine
di Sicurezza.
Tabella 3.3 - Fatturati di pareggio e Margini di sicurezza delle imprese della Marca Trevigiana
I dati della tabella possono essere interpretati in questo modo:
• per prima cosa è chiara la dinamica del margine di sicurezza, in aumento dal 2004
al 2007 e poi in forte calo dal 2007 al 2009, segno dell’aumento del rischio com-
merciale dell’economia trevigiana a seguito della crisi;
• la ragione del calo del margine di sicurezza è da imputarsi principalmente a due
fattori: da una parte alla “stabilità” dei costi fissi, dall’altra al calo del margine di
contribuzione;
• il margine di contribuzione, tuttavia, cala (-9,47% nel 2009) ad un ritmo inferiore
rispetto al crollo del fatturato (-12% nel 2009) per effetto della più marcata ridu-
zione dei costi variabili (-14,35%) operata dalle aziende per cercare di ridurre l’ero-
sione dei margini conseguente alla crisi. 
Infine possiamo misurare la redditività delle vendite attraverso il calcolo del ROS
(Return on Sales). Analiticamente si calcola come di seguito:
ROS = (Reddito Operativo/Ricavi Netti) x 100
Il valore posto al numeratore, ovvero il risultato operativo (caratteristico) è, come
noto, un valore economico dato dall’aggregazione di quelle componenti di reddito po-
sitive e negative che si riferiscono alla gestione caratteristica e degli investimenti del-
l’impresa. Con questa espressione si intende l’insieme delle attività tipiche
dell’azienda.  
Nel calcolo del risultato operativo caratteristico non si tiene conto:
• dei proventi e degli oneri derivanti da investimenti accessori (investimenti immo-
biliari, investimenti in partecipazioni, ecc..);
• dei proventi e degli oneri di natura finanziaria;
• delle imposte sul reddito. 
Il valore posto al denominatore, ovvero le vendite nette del periodo, è rappresentato
dal valore dei ricavi derivanti dalle vendite dei prodotti, delle merci e/o dei servizi, ef-
fettuate nel periodo. Tale valore deve essere considerato al netto di detrazioni, quali
sconti, abbuoni, resi, ecc.. 
Cosa esprime dunque il ROS? Esso misura la redditività delle vendite e la capacità
remunerativa dei flussi di ricavi tipici dell’impresa. In altre parole, tale indice ci dice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
%58,42%89,32%91,32%34,32%05,32%61,42F/CDM
274.170.6XIFC     6.055.088    5.707.398    5.306.013    5.132.499    5.286.213    
930.821.52PEB   25.766.345  24.355.397  22.877.338  21.403.439  21.269.600  
%74,91%99,02%27,32%98,52%14,42%72,61SDM  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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qual è il ricavo netto conseguito per ogni euro di fatturato. Normalmente il ROS viene
espresso in termini percentuali. 
Esso riflette tre dimensioni dell’area operativa della gestione:
1. il livello di efficienza dei processi produttivi;
2. la capacità commerciale dell’impresa;
3. il mix di prodotti venduti in presenza di marginalità differenti per ciascuna linea
di produzione.
3.2. L’analisi della redditività dei capitali
Analizzare la redditività dei capitali investiti significa valutare la capacità dell’im-
presa di produrre risultati economici soddisfacenti. Sappiamo, infatti, che il capitale
entra in azienda a diverso titolo (di debito e di rischio), attiva i cicli produttivi azien-
dali (CIN) e poi ritorna al mercato finanziario sottoforma di remunerazioni. L’impiego
di capitale non proficuo (ovvero non capace di produrre remunerazioni soddisfacenti)
non è attraente agli occhi dei finanziatori. Ai nostri fini è interessante allora andare ad
analizzare la redditività dei capitali raccolti sul mercato finanziario e le sue determi-
nanti. 
Gli indicatori di redditività, che useremo a questo scopo, rispondono all’esigenza
di passare dalla nozione di reddito come valore assoluto del risultato economico a
quella di risultato economico relativizzato rispetto a un’altra quantità (indice). Non
esiste, pertanto, un calcolo univoco di redditività degli investimenti, in quanto essa
può variare a seconda delle componenti di stato patrimoniale che si vogliono eviden-
ziare. 
L’analisi della redditività può essere allora svolta efficacemente partendo dalle aree
di gestione che generano attivi dello stato patrimoniale (impieghi a rischio del fattore
produttivo capitale). Il primo livello di analisi corrisponde alla gestione operativa, che
analizziamo studiando la redditività degli investimenti e degli attivi. 
Il primo indice che introduciamo è il ROI (Return on Investment), uno dei più uti-
lizzati nella prassi contabile. Analiticamente si calcola come di seguito:
ROI = (Reddito Operativo/CIT) x 100
dove il CIT rappresenta il Capitale Investito Totale, ovvero la somma di Capitale Cir-
colante Netto Commerciale (CCNC), Immobilizzato (CIMM) e Attività Accessorie
(CIAA).
Tale indicatore esprime la massima remunerazione che la gestione caratteristica è
in grado di produrre per 100 euro di risorse finanziarie investite, prescindendo dalle po-
litiche fiscali o dalle modalità di finanziamento. Infatti: 
• il numeratore considera il risultato della gestione caratteristica che quindi non tiene
conto delle gestioni straordinaria e fiscale e della gestione finanziaria; 
• il denominatore comprende le risorse di natura finanziaria raccolte dall’impresa
sotto forma di debito e di capitale di rischio. 
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17 CIN =  CCNC + CIMM = CCLC – Passività Correnti + CIMM; CIL = CCLC + CIMM.
59Strumenti di analisi finanziaria e dei rischi aziendali: una fotografia dell’economia trevigiana...
Per quanto riguarda il numeratore, il reddito operativo è espressione della capacità
della direzione di gestire l’attività “tipica” d’impresa, vale a dire di attuare opportune po-
litiche di approvvigionamento dei fattori produttivi, di trasformazione degli stessi, di
commercializzazione dei prodotti finiti e di gestione delle scorte, prescindendo dalle
modalità di finanziamento e dalle politiche fiscali. Il risultato ottenuto dalla gestione
operativa verrà utilizzato per remunerare il capitale di debito attraverso gli oneri finan-
ziari, l’Erario attraverso le imposte e il capitale proprio attraverso il reddito netto che re-
sidua. E’ chiaro che più il ROI è alto più il giudizio sulla redditività aziendale è positivo.
Tuttavia è possibile identificare una misura di redditività dei capitali più precisa in-
troducendo un ulteriore indicatore, ovvero il ROC (Return on Capital), anche definito
ROI-finanziario. Esso è calcolato come:
ROC = (Reddito Operativo/CIN) x 100
dove il CIN rappresenta il Capitale Investito Netto ed è composto dal CCNC e dal CIMM
ovvero i capitali utilizzati per finanziare la sola gestione operativa aziendale.
Tale indicatore esprime quindi la quantità di ricchezza che la gestione operativa è
in grado di generare con il capitale in essa investito (senza tenere conto delle attività ac-
cessorie). Tale risultato consente di individuare informazioni utili quali ad esempio il
momento del ciclo aziendale dell’impresa. Tendenzialmente, infatti, un’impresa start
up avrà un ROC basso in quanto gli ingenti investimenti fatti per avviare l’attività non
sono ancora entrati a regime; un’impresa in crescita invece avrà un ROC crescente nel
tempo; una in fase di maturità avrà un ROC alto e stabile, mentre se in fase di declino
avrà un ROC che decresce a ritmi sostenuti. Esso risulta inoltre utile per il confronto
tra aziende dello stesso settore in quanto ci dovremmo aspettare un dato di redditività
del capitale abbastanza allineato. Se ciò non fosse, allora potremmo stabilire un ranking
in termini di efficienza produttiva all’interno del settore oggetto di analisi.
Un terzo indicatore, definito Return on Assets (ROA), esprime il rendimento delle
risorse impiegate nelle attività correnti e nel capitale fisso dell’impresa. Analiticamente
si misura come:
ROA = (Reddito Operativo/CIL) x 100
Questo indice riporta al denominatore il capitale investito lordo (CIL), cioè la
somma del CCLC e del CIMM. A differenza del ROC, il valore ottenuto identifica la red-
ditività complessiva realizzata dalla gestione operativa a prescindere dalle scelte fatte dal
lato dei passivi correnti17. Il calcolo del ROA integra le informazioni date dal ROC in
quanto permette di capire il potere contrattuale dell’azienda dal lato dei fornitori. Si ri-
corda, infatti, che tanto più lunga è la dilazione di pagamento ottenuta, tanto minore è
l’impiego di capitale circolante e di conseguenza maggiore è la liquidità disponibile.
Di conseguenza, a parità di ogni altra cosa, tanto più elevata sarà la differenza fra ROC
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e ROA, tanto maggiore sarà la capacità dell’azienda di dilatare i tempi di pagamento.
Vediamolo con un semplice esempio.
Le tre aziende presentano gli stessi valori di CCLC e CIMM, ciò che varia è l’im-
porto delle passività correnti e di conseguenza il CCNC e il CIN e ROC saranno diffe-
renti. A parità di ROA l’azienda B, con un minore potere contrattuale presenta una
redditività operativa dell’8,6%, inferiore a quella dell’azienda A caratterizzata da dila-
zioni di pagamento nella norma. L’azienda C presenta invece un ROC superiore me-
rito del valore più alto delle passività correnti.
Il secondo livello di analisi riguarda la redditività a “livello complessivo” e si calcola
attraverso il ROE (Return on Equity). Esso misura la redditività del patrimonio netto del-
l’azienda (ovvero del capitale di rischio). Analiticamente si calcola:
ROE = (Reddito Netto/ Patrimonio Netto) x 100
Al ROE sono attribuibili due chiavi di lettura fondamentali:
• rappresenta il rendimento percentuale del capitale di rischio investito dalla “pro-
prietà” dell’azienda;
• fornisce una prima indicazione del tasso potenziale di sviluppo interno dell’im-
presa senza aumentare il saggio di indebitamento (sempre che non si distribui-
scano utili).
Per emettere un giudizio di merito sulla redditività dell’azienda in esame, il ROE
può essere confrontato con il rendimento medio su investimenti privi di rischio au-
mentato di un premio per il rischio che rifletta:
• i rischi economici e finanziari dell’attività aziendale;
• i rischi di rimborso del capitale;
• eventuali difficoltà di smobilizzo.
E’ un indicatore di redditività “complessiva” perché su di esso si riflettono gli ef-





 Azienda A Azienda B Azienda C 
CCLC 1.000 1.000 1.000 
Passività Corren 700 500 900 
CIMM 1.000 1.000 1.000 
CCNC 300 500 100 
CIN 1.300 1.500 1.000 
CIL 2.000 2.000 2.000 
RO 130 130 130 
ROC 10% 8,6% 11,8% 
ROA 6,5% 6,5% 6,5% 
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Per completare l’analisi della redditività bisogna tenere conto anche delle poste del
passivo e della loro capacità di generare redditività per la proprietà. 
Per passare dalla redditività operativa alla redditività netta bisogna tenere conto
dell’effetto di Leva Finanziaria, ovvero della capacità del debito di incrementare la red-
ditività del capitale proprio, a patto che si rispettivo determinate condizioni. Abbiamo
visto che:
Passività Finanziarie (debito) ed Equity (capitale proprio) non generano la stessa
redditività. Le prime avranno una redditività legata al tasso di interesse negoziato con
il creditore finanziario, mentre l’Equity otterrà la redditività residuale. La proporzione
di indebitamento finanziario ottimale rispetto al totale dell’Equity viene determinata
dall’effetto della leva finanziaria che esprime la proporzione di debito che consente una
maggiore redditività dei mezzi propri. Tale livello d’indebitamento ottimale, variabile
da azienda ad azienda, dipenderà dallo sbilanciamento tra ROC ed il tasso d’interesse
i negoziato con i creditori: più il ROC è maggiore del tasso di interesse negoziato, mag-
giore sarà la convenienza ad aumentare l’indebitamento nei confronti di terzi. Vedia-
molo con un esempio.
Esempio (si vedano le tabelle seguenti): a parità di ROC (12%) e interessi (8%18), nel-
l’ipotesi 1 la redditività dell’Equity o ROE è del 16% mentre nell’ipotesi 2, dove la proporzione
delle passività finanziarie è maggiore rispetto al capitale di rischio, la redditività dell’equity
(ROE) è del 21%. Il reddito operativo deve remunerare sia il capitale di terzi sia il capitale
proprio. Il capitale di terzi dovrà essere remunerato ad un costo pre-accordato indipendente-







ROE =L EV A FIN AN ZIA RIA
IPOTESI 1 IPOTESI 2
ATTIVO 1.000 ATTIVO 1.000 
PASSIVO   PASSIVO   
Passività Finanziarie 500 Passività Finanziarie 700 
Equity 500 Equity 300 
ROC 12% ROC 12% 
RO  12% x 1.000 = 120 RO  12% x 1.000 = 120 
Reddività P.F.  8% x 500 = 40 Reddività P.F.  8% x 700 = 56 
Reddito Neo 120 – 40 = 80 Reddito Neo 120 – 56 = 64 
ROE 80/500 = 16% ROE 64/300 = 21% 
18 Nell’esempio si è scelto di utilizzare uno stesso tasso di interesse per porre maggior enfasi sul-
l’effetto leva dell’indebitamento. Nella realtà le due imprese negozieranno tassi di interesse differenti
poiché hanno livelli di rischio, leggi rapporto di indebitamento, diversi.
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L’effetto premiante di leva finanziaria, che incrementa più che proporzionalmente
la redditività dell’Equity all’aumentare dell’indebitamento, si interrompe quando, a
fronte di una proporzione elevata di passività finanziarie rispetto all’Equity, il finan-
ziatore aumenta il tasso d’interesse in virtù della maggiore rischiosità in capo al-
l’azienda. Inoltre, le scelte di indebitamento basate sull’effetto di leva finanziaria devono
tenere conto della stabilità del ROC nel tempo: se ciò non fosse, la capacità dell’azienda
di sopportare il debito (e il servizio del debito) sarà molto più bassa e aleatoria. 
Infine un’ultima precisazione: il calcolo del ROE in questo esempio è semplificato
a causa dell’ipotesi di assenza di tassazione. In uno scenario normale, in cui le imprese
hanno l’obbligo di pagare le imposte, il rendimento effettivo percepito dagli azionisti
presupporrà il calcolo di un ROE netto che tenga conto della tassazione che incombe
sull’azienda. La formula sarà perciò il rapporto tra utile netto (ottenuto dalla sottrazione
delle imposte di esercizio dal reddito lordo) e patrimonio netto.
Vediamo ora come si presentano i dati di redditività della Marca Trevigiana nel pe-
riodo 2004-2009. La Tabella 3.4 di seguito proposta evidenzia come la redditività crolli
a tutti i livelli: a livello delle vendite si nota una crescita fino al 2007, nel quale si regi-
stra un ROS del 6,07%, e un seguente crollo che segna un -31,46% nel 2009. A livello
della redditività degli investimenti si nota un andamento simile: il ROI e il ROC crol-
lano entrambi del 39% circa nel 2009. I dati sono pressoché allineati perché le attività
accessorie (che incidono nel calcolo del ROI e non del ROC) vengono praticamente
tutte liquidate nel 2009 per poter recuperare liquidità. Per questa ragione ROI e ROC
forniscono un risultato pressoché analogo. Il ROA presenta anch’esso una dinamica
molto simile al ROC. Emblematico è il dato sul ROE, ovvero sulla redditività del capi-
tale di rischio: il valore, già non molto elevato e mediamente pari all’8% circa,  crolla
del 60,24% nel 2009 fermandosi al 3,09%.
Tabella 3.4 - Indici di redditività e variazioni annue dell’economia trevigiana
2009 2008 2007 2006 2005 2004
%48,4%30,5%05,5%70,6%47,5%39,3SOR
variazioni annue -31,46% -5,47% 10,31% 9,28% 4,00%
ROI 4,93% 8,06% 9,26% 8,44% 7,36% 7,30%
variazioni annue -38,76% -13,00% 9,73% 14,67% 0,74%
%53,8%05,8%46,9%74,01%59,8%35,5COR
variazioni annue -38,23% -14,58% 8,60% 13,49% 1,71%
%48,5%09,5%26,6%03,7%05,6%80,4AOR
variazioni annue -37,15% -10,98% 10,23% 12,25% 0,94%
%83,7%47,6%69,7%75,9%87,7%90,3EOR
variazioni annue -60,24% -18,68% 20,31% 18,01% -8,63%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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3.3 L’analisi delle determinanti della redditività
Per approfondire l’informazione sulla redditività fornita dagli indicatori poc’anzi
presentati, è prassi comune suddividerli in sotto-segmenti (secondo il cosiddetto
schema DuPont19), per cercare di individuare quali siano le componenti che hanno ge-
nerato un dato livello di redditività.
Partiamo con la scomposizione del ROI. Tale indicatore può essere rappresentato
nel modo che segue:
dove:
• = ROS = Redditività delle Vendite;
• = Rotazione del Capitale Investito Totale. Serve a capire quanto
le quantità e i volumi siano soddisfacenti in base allo sforzo
di investimento fatto e quindi è più collegato alle scelte di ge-
stione degli investimenti operativi adottate.
Parimenti il ROC (in modo simile rispetto a quanto visto per il ROI) può essere
scomposto come:
Dall’analisi congiunta di entrambi gli indicatori dovrebbe riscontrarsi coerenza tra
investimento e scelta strategica: solitamente ad una strategia indifferenziata fondata
su alti volumi di produzione corrispondono ingenti investimenti che lavorano in forma
continuativa; viceversa, a strategie basate sulla differenziazione corrispondono minori
investimenti che lavorano in maniera non continuativa.
ROI = x
RO Ricavi di Vendita





ROS Rotazione del Capitale 
Investo Neo 
ROC = x
RO Ricavi di Vendita
Ricavi di Vendita CIN
19 Tale tecnica prende il nome dall’omonima società statunitense, presso la quale lavorava il con-
tabile che per primo la propose. 
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Esempio: un esempio di strategia basata sui volumi è rappresentato dalle penne BIC che
sono poco differenziate e che si vendono ad un prezzo relativamente basso di mercato. Vice-
versa le stilografiche Montblanc riflettono una strategia aziendale basata sulla differenzia-
zione il cui prezzo di mercato è nettamente superiore a quello delle penne BIC. Per le prime
ci si aspettano margini superiori e quindi, secondo la triangolazione DuPont, maggiore red-
ditività,  minori volumi e minore rotazione del capitale investito rispetto alle seconde. 
Per quanto riguarda il ROA, le determinanti della redditività sono il ROS e la ro-
tazione del capitale investito lordo. 
Infine possiamo individuare le componenti della redditività del capitale di rischio
scomponendo il ROE:
dove:
• RN è il reddito netto;
• PN è il patrimonio netto.
In questo modo possiamo vedere che il ROE è influenzato principalmente da tre
fattori:
1. l’efficienza nell’utilizzo delle attività, misurata dall’Asset Turnover (ovvero il rap-
porto tra Ricavi Netti di Vendita e Capitale Investito Totale);
2. l’effetto leva (leverage) che è dato dal rapporto tra il Capitale Investito Totale e il Pa-
trimonio Netto;
3. l’efficienza dei margini (o Profit Margin) definita dal rapporto tra Reddito Netto e
Ricavi di Vendita.
Sempre dallo schema DuPont è possibile ottenere un’altra relazione per identifi-
care le componenti del ROE. 
Esso può essere, infatti, anche scritto come:
ROS  Rotazione del Capitale 
Investo Lordo 
ROA = x
RO Ricavi di Vendita
Ricavi di Vendita CIL













impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  14:18  Pagina 64
dove:
la relazione identifica il ROI.
Pertanto il ROE può essere scritto anche in funzione del ROI nel modo seguente:
E’ evidente che, in questo caso, il ROE può essere spiegato in funzione di:
• rapporto di indebitamento, espresso dal primo membro;
• ROI;
• grado di incidenza del risultato netto sul risultato operativo.
Tuttavia, nonostante la forte valenza teorica delle formule riportate qui sopra e
dello schema DuPont in generale, quello che è importante individuare, nello scom-
porre il ROE, è la relazione che lo lega con il ROI e il rapporto di indebitamento fi-
nanziario. Abbiamo infatti visto che la presenza di debito in azienda funge da leva e
aumenta la redditività del capitale di rischio. Ora cerchiamo di ricostruire questa rela-
zione anche matematicamente.
Ipotizzando assenza d’imposizione fiscale (e di proventi e/o oneri derivanti dalla
gestione accessoria) sappiamo che:
• Reddito Netto = RO – Oneri Finanziari (OF)
= [(PN + Indebitamento) x ROI] – [Indebitamento x i] 
• dove i = OF/indebitamento
Pertanto:
• Reddito Netto = (PN x ROI) + (Indebitamento x ROI) – (Indebitamento x i)
= (PN x ROI) + [Indebitamento x (ROI – i )]
Dividendo tutto per il Patrimonio Netto (PN) otteniamo:
Da questa importante relazione deduciamo che:
• se il ROI è maggiore del costo del debito (i), il rapporto tra Indebitamento e PN sarà
moltiplicato per una quantità positiva e quindi il ROE complessivamente salirà. In
questo caso si può usare l’effetto leverage, ovvero aumentare l’indebitamento per
far aumentare il ROE;
• se il ROI è minore del costo del debito (i), invece, il rapporto Indebitamento/PN
(detto altresì debt/equity) sarà moltiplicato per un numero negativo e quindi non









ROE = [(ROI - i) x ]
Indebitamento
PN
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In sostanza, sarà molto importante confrontare il ROI con il costo del debito per
sapere se un eventuale aumento dell’indebitamento finanziario sarà giustificato da un
aumento della redditività aziendale, oppure se, oltre ad aumentare la rischiosità finan-
ziaria dell’azienda (sappiamo infatti che un elevato livello di debito espone l’azienda al
rischio di default) andremo anche a peggiorare la redditività.
Cerchiamo ora di fornire alcune precisazioni sui dati trevigiani, concentrando la no-
stra attenzione sulla redditività dei capitali investiti nella gestione operativa (caratteri-
stica e degli investimenti) attraverso la scomposizione del ROC (Return on Capital).
La Tabella 3.5 che segue evidenzia come la resa dei capitali investiti nelle imprese
della Marca si mantenga stabile tra il 2004 e il 2005, cresca del 13,49% nel 2006, del
8,60% nel 2007 per poi crollare del 14,58% nel 2008 e del triplo (-38,23%) nel 2009.
Tabella 3.5 - Determinanti del ROC (o ROI-finanziario)
Il calo trova origine nella riduzione della redditività commerciale, con un ROS che
tocca il minimo di 3,93% nel 2009 e la rotazione del capitale investito a 1,41. La con-
clusione è una sola e laconica: c’è troppo capitale impiegato rispetto ai redditi prodotti,
nonostante le imprese abbiano provveduto a ridurre il capitale circolante e abbiano ri-
dotto a zero gli investimenti di sviluppo.
E’ bene osservare (ultima riga della Tabella 3.5) come nelle fasi di crisi economica
il CIN sia il fattore che maggiormente contribuisce ad accelerare la discesa del ROC. I
dati che seguono (riferiti al periodo ’04-’09) aiutano a comprendere meglio la situa-
zione:
• il ROC si contrae ad un ritmo medio annuo dell’5,80%;
• il ROS si contrae invece ad un ritmo medio annuo dell’2,67%;
• la rotazione del CIN si contrae infine ad un tasso medio del 3,89%.
Dunque i processi di razionalizzazione nell’uso del capitale immobilizzato non
hanno comunque consentito di rendere meno consistente l’impatto della congiuntura
sulla redditività finanziaria delle imprese trevigiane. Certo: un maggior aumento della
rotazione del CIN avrebbe prodotto situazioni nettamente migliori, ma abbiamo ben
visto che l’origine di questo problema è nel circolante, non negli investimenti fissi. Per
quanto riguarda la redditività corrente (espressa dal ROS), essa risulta essere calante,
segno di una certa pressione competitiva che si sviluppa sulle aziende della Marca e che
produce la riduzione dei margini di valore aggiunto delle produzioni, aumentando il ri-
schio delle imprese: la manovra di riduzione del CCNC si è dimostrata inefficace. 
2009 2008 2007 2006 2005 2004
%53,8%05,8%46,9%74,01%59,8%35,5COR
variazione annua -38,23% -14,58% 8,60% 13,49% 1,71%
%48,4%30,5%05,5%70,6%47,5%39,3SOR
variazione annua -31,46% -5,47% 10,31% 9,28% 4,00%
Rotazione 37,196,157,137,165,114,1NIC
variazione annua -9,87% -9,64% -1,56% 3,85% -2,21%
Faore di massima NICSORSORSORNICNICenoizubirtnoc  
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
GLORIA GARDENAL66
impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:36  Pagina 66
20 La volatilità dei risultati, misurata normalmente attraverso la varianza, è uguale a:
dove N è il numero dei dati campionari, xi è la singola osservazione e x
- è la media dei dati campionari.
Essa fornisce una misura di quanto siano vari i valori assunti dalla variabile. Spesso, più che alla va-
rianza, si usa guardare allo scarto quadratico medio (o deviazione standard) che non è altro che la ra-
dice quadrata della varianza.
21 Questo numero è calcolato come differenza tra il fatturato di pareggio e il fatturato effettivo delle
aziende, suddivisa per il valore della deviazione standard del fatturato; come tale si tratta di un numero
negativo. Tecnicamente, il dato indica il valore standardizzato della variabile in esame (nella fattispecie
il fatturato); per le proprietà della distribuzione c.d. normale, a tale numero si associa una ed un’unica
probabilità di suo superamento negativo. Rappresentando la probabilità di superare al ribasso il fattu-
rato di pareggio, il calcolo definisce la probabilità di generazione di perdite operative per le aziende.
3.4. La sensitività della redditività
Le dinamiche indagate fino ad ora ci forniscono un quadro interessante sull’ana-
lisi della redditività delle aziende ma insufficiente a capire i motivi che ne hanno in-
fluenzato le componenti. Gli strumenti di analisi che possediamo sono ancora troppo
rudimentali perché non considerano il ruolo fondamentale del rischio (oggetto di trat-
tazione nel prossimo capitolo) e, inoltre, non ci permettono di dire quanto le compo-
nenti del reddito siano “sensibili” e a che cosa.
Fare analisi di sensitività delle componenti della redditività significa dare un’in-
terpretazione più accurata dei fenomeni, indagando i nessi causa-effetto che hanno ge-
nerato una determinata redditività, per vedere quali siano stati i vincoli gravanti sulle
scelte gestionali delle imprese e determinare quindi se talune scelte siano state “deli-
berate” ovvero siano state “obbligate”.
Per fare questo è possibile ricorrere ad un insieme di indicatori di sensibilità par-
ziale dei risultati economici rispetto a specifiche variabili, in primis quantità vendute
(esposizione al rischio di ciclo economico) e prezzo di vendita (esposizione al rischio
di elasticità della domanda). Bisognerebbe poi disporre di indicazioni in merito al grado
di rischio indotto dalla struttura finanziaria e, infine, stimare un indicatore sintetico.
Questi problemi saranno affrontati nel prossimo capitolo, nel quale analizzeremo il
calcolo delle cosiddette “leve” o indicatori di sensibilità. La nostra capacità di analisi sa-
rebbe, poi, completa se permettesse di definire una probabilità di superamento del li-
vello di break-even prima trovato, ovvero la probabilità di consumo del MDS aziendale
disponibile (e, come visto, calante). In effetti questo conto si può effettuare attraverso
il ricorso ad una tecnica nota come “BEP-stocastico”. Si tratta di un conteggio che
muove dal presupposto che i fatturati delle aziende siano distribuiti secondo una fun-
zione c.d. “normale”. Conoscendo la volatilità dei fatturati20 è possibile identificare un
numero (Z) associabile in modo esclusivo al valore del fatturato di pareggio21 e da que-
sto la probabilità che il reddito operativo sia negativo, ovvero che il fatturato sia inferiore
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Se accettiamo come migliore approssimazione il dato della deviazione standard
storica dei fatturati delle imprese della Marca (19,53%) è possibile determinare la serie
delle probabilità di redditi operativi inferiori a zero, come illustrato nella Figura 3.1 che
segue.
Figura 3.1 - Probabilità di generazione di redditi operativi negativi per le imprese della
Marca Trevigiana
Il trend è allineato a quanto descritto nelle pagine precedenti: la probabilità di red-
diti negativi scende da 15,94% a 9,25% dal 2004 al 2007 a seguito del boom economico.
Successivamente, cresce fino a 10,57% nel 2008 e poi subisce un balzo e raddoppia
fino a 20,24% nel 2009 a seguito della crisi. Occorre tuttavia osservare che la stima è
stata effettuata muovendo da valori storici delle volatilità dei fatturati, i quali contengono
– per loro natura – tutti gli effetti calmierati delle volatilità derivanti dalle scelte mana-
geriali adottate per affrontare le fasi più negative del ciclo. E’ quindi verosimile imma-
ginare che le probabilità effettive siano maggiori di quelle riportate, dato questo che
potrebbe essere riscontrato qualora si effettuasse il conteggio muovendo da valori attesi
ex-ante della volatilità e non da rischi ex-post.  
Nel prossimo capitolo vedremo come scomporre il rischio in parti elementari volte
a cogliere fattispecie particolari di rischio al fine di comprendere quali – fra queste –
siano maggiormente a traino dei risultati appena esposti. 
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tivi, proviamo ora a stimare la confidenza di copertura degli oneri finanziari, ovvero a
monitorare la sensitività della redditività al peso di questi ultimi. Possiamo farlo som-
mandoli al monte dei costi fissi utilizzato per la determinazione del margine di sicu-
rezza e vedendo come quest’ultimo indice cambia con e senza il peso di OF (Oneri
Finanziari). Quello che emerge è un aumento in termini assoluti di tale margine dal
2004 al 2006 (in sintonia con la fase di forte crescita economica) e poi un brusco calo
nel 2009. In quest’ultimo anno, ad esempio, il margine di sicurezza senza conside-
rare la copertura degli OF è pari a 16,27% ma scende fino a 11% se invece si considera,
come a dire che, perdendo il 16,27% del fatturato si va in perdita operativa ma basta per-
dere solo l’11% per non riuscire a coprire più gli stessi oneri finanziari, generando una
perdita prima delle imposte e delle componenti straordinarie. Non è difficile capire che
la probabilità di generare redditi operativi insufficienti alla copertura degli OF è mag-
giore di quella di generare redditi operativi negativi. Nella Figura 3.2 che segue i due
valori sono messi a confronto.
Figura 3.2 - Probabilità di generazione di redditi operativi negativi per le imprese della
Marca Trevigiana
E’ interessante osservare coma la dinamica della copertura degli oneri finanziari sia
più altalenante rispetto a quella di generazione dei redditi operativi. Ciò è conseguenza
diretta almeno di tre fattori: dei trend d’indebitamento delle imprese della Marca, della
dinamica dei tassi di interesse e dell’andamento della domanda di mercato. Per esem-
pio, guardando al 2008 possiamo imputare la maggior parte della discrepanza tra le due
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probabilità di redditi operativi negativi (con e senza copertura degli interessi) ai mas-
simi toccati dall’Euribor nel mese di giugno: questa dato ha fatto aumentare in modo
consistente il peso degli oneri finanziari sui redditi operativi prodotti dalle imprese.
Nel 2009 invece, a fronte di un calo del peso degli oneri finanziari (dovuto anche alle
politiche “forzate” di restituzione dei capitali di terzi attuate dalle imprese) si è regi-
strato il massimo effetto della crisi di domanda che ha abbattuto in modo pesante i red-
diti operativi, facendo incidere comunque in modo forte il ruolo degli OF. 
Per completare l’analisi può essere utile fare un ultimo esercizio teorico, per capire
la portata di della sensitività della redditività alle componenti che la determinano. Pro-
viamo, ad esempio, a scomporre il ROC (ovvero l’indice di redditività dei capitali) in
quota dedicata alla copertura degli oneri finanziari sostenuti dalle imprese e quota a di-
sposizione per la copertura delle componenti straordinarie, delle imposte e degli azio-
nisti.
Figura 3.3 - Scomposizione del ROC in quote (in termini assoluti)
Come si evince, in particolar modo, dalla Figura 3.4 gli oneri finanziari assorbono
mediamente, nei sei anni di analisi, il 26% circa della redditività operativa, mentre il
restante 74% rappresenta un cuscinetto contro la rischiosità esogena, ovvero un mar-
gine di redditività che l’azienda ha a disposizione (dopo il pagamento inderogabile degli
oneri finanziari) per far fronte ad eventuali altri rischi inattesi.
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Figura 3.4 - Scomposizione del ROC in quote (in termini relativi)
25,06% 24,90% 22,63% 22,80%
27,57% 28,42%
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4. L’analisi dei rischi aziendali
Nel secondo capitolo sono stati esaminati i livelli di reddito e i flussi di cassa ge-
nerati dalle singole gestioni aziendali. L’analisi di tipo assoluto (quanto reddito, quanta
liquidità) non è però sufficiente a spiegare lo stato di salute di un’impresa poiché, per
prima cosa, è necessario rapportare il livello di reddito generato con l’ammontare di ri-
sorse utilizzate per generarlo. Nel terzo capito l’analisi di tipo assoluto è stata affiancata
da un’analisi di tipo relativo cioè dallo studio della redditività: quanto reddito prodotto
ogni 100 euro di capitale investito? Manca però ancora un tassello: l’analisi del rischio.
Una redditività elevata potrebbe essere caratterizzata da un rischio elevato o, in una vi-
sione dinamica, un aumento della redditività negli anni potrebbe essere accompagnato
da un aumento del rischio. E’ importante quindi capire quanto rischiosa è l’impresa per
poterne valutare la performance. Prima di analizzare nel dettaglio la rischiosità del-
l’economia trevigiana è bene capire che cos’è il rischio. 
Il rischio nell’immaginario collettivo ha spesso una connotazione negativa. In re-
altà è un elemento di incertezza legato all’evolversi di scenari futuri. Pertanto  può pre-
sentare sia delle minacce che delle opportunità. All’interno dell’azienda il rischio
dovrebbe essere in primo luogo misurato, poi valutato e infine gestito per sfruttarne le
opportunità. Vediamo in breve i tre punti.
Misurare il rischio significa determinare la variabilità potenziale dei risultati azien-
dali al mutare degli scenari futuri. Ad esempio: l’entrata nel mercato di un mio con-
corrente porterà all’erosione delle mie quote di mercato? Se sì, di quanto varierà il mio
reddito operativo? L’intensità con cui varieranno i risultati aziendali è definita esposi-
zione al rischio e dipende per prima cosa dalla capacità di reazione dell’azienda. A sua
volta la capacità di reazione è diversa da impresa ad impresa e dipende dalle scelte fatte
nel passato. Si pensi ad esempio all’acquisto di un nuovo macchinario tramite un fi-
nanziamento bancario. Esso impone all’azienda la necessità di generare flussi di cassa
sufficienti a ripagare il debito contratto. Cosa succede se l’impresa non riesce a pro-
durre le quantità preventivate a causa di una crisi di domanda? La risposta ovviamente
non è univoca perché gli effetti dipenderanno dalla reazione della stessa, che a sua volta
sarà determinata dalla struttura dei costi, dal mercato in cui essa opera, dai rapporti
con i finanziatori, ecc.  Una volta misurato il rischio è necessario valutarlo economica-
mente, analizzando il rapporto fra costi e benefici potenziali che da esso derivano e de-
cidere di coprirlo solo nel caso in cui i benefici coprano effettivamente i costi. Infine il
rischio va gestito massimizzando il rapporto fra costi e benefici: il rischio deve essere
considerato un fattore della produzione alla stregua di capitale e lavoro. Il rischio è
quindi un elemento aziendale da governare, ricorrendo, in particolare a due cose: com-
petenza e flessibilità. Al loro crescere, infatti, a parità di quantità di rischio (esogeno),
si riduce l’esposizione aziendale, con effetti favorevoli sull’azienda e la sua economicità.
Tuttavia, competenza e flessibilità da sole non bastano; occorre dare loro la giusta coe-
renza in un processo gestionale armonico. 
Tradurre i concetti sopra illustrati in una corretta misura del rischio d’impresa è
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22 Occorre sempre tenere a mente che le decisioni aziendali sono basate sul livello di rischio ex-
ante, ovvero quello percepito al momento in cui le stesse vengono assunte mentre gli effetti misurabili
del rischio sono ex-post. Di conseguenza tutti gli indicatori di rischio andrebbero misurati ex-ante, ov-
vero andrebbero estratti dalle aspettative dell’imprenditore, cosa ovviamente impossibile per le misure
che verranno qui proposte che sono evidenze ex-post delle decisioni assunte e, come tali, potenzial-
mente inefficaci.
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pressoché impossibile. Infatti, mentre è tecnicamente possibile misurare la quantità
di rischio esogeno ricorrendo ad adeguate misure statistiche, il loro uso aziendale
spesso è limitato dalle complessità tecniche che le caratterizzano e dalla difficoltà che
emerge allorquando dal rischio si vuole passare alla misura aziendale dell’esposizione,
ed ancora si vuole comparare il trade-off costo-beneficio della specifica esposizione con
quello gradito dagli investitori. Il tentativo diviene poi ancora più arduo quando la mi-
sura si finalizzi a supportare la gestione perché diviene necessario disporre di valuta-
zioni ex-ante22. 
In queste pagine si analizzeranno gli indicatori più significativi per misurare la ri-
schiosità derivante dall’impiego di capitale, dalla struttura dei costi e dalla durata degli
attivi e dei passivi.
4.1. L’analisi dei rischi legati al capitale
La prima decisione da assumere in azienda è quella relativa all’allestimento del ca-
pitale fisso rispetto alle prospettive di vendita future. Scegliere l’adeguata dotazione di
capitale è importante in quanto permette all’impresa di ottimizzare l’utilizzo della ri-
sorsa capitale, scarsa per sua natura, e di ridurre i rischi legati ad esempio ad un suo
razionamento. Come si può dunque capire se le decisioni prese sono coerenti, ad esem-
pio, con le attese di fatturato? E’ necessario a questo scopo calcolare alcuni indicatori
di intensità che mettono in relazione vari livelli di capitale con i ricavi di vendita e stu-
diarne poi la dinamica. I valori di intensità esprimono nel lungo termine la dotazione
di capitale necessaria al funzionamento dell’impresa e nel breve termine il rischio a
cui è esposta.
In questo lavoro vengono presentati quattro indicatori di intensità del capitale che
misurano il rischio legato alla gestione operativa. Il primo è definito intensità del capi-
tale investito netto (CIN) ed è calcolato nel seguente modo (non vedo l’indice):
intensità di CIN = (CIN / Ricavi delle vendite) x 100
Questo indice misura la dotazione di capitale investito netto necessario per pro-
durre 100 euro di fatturato. Tanto più elevato sarà il suo valore, tanto maggiori saranno
le risorse finanziarie che l’azienda dovrà impiegare. Un aumento dell’intensità indica
un aumento del rischio legato al ciclo delle vendite in quanto la riduzione di fatturato
potrebbe non garantire margini sufficienti a coprire i costi derivanti dagli investimenti
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(in primis ammortamenti e oneri finanziari). L’analisi della rischiosità va fatta consi-
derando la dinamica dell’intensità nel corso degli anni e la relazione con le altre varia-
bili aziendali. Infatti, al numeratore troviamo il CIN, cioè la somma fra il fabbisogno
di capitale fisso e di quello circolante; una riduzione dell’intensità potrebbe essere do-
vuta alla fisiologica perdita di valore delle immobilizzazioni legata all’obsolescenza non
coperta da investimenti di rimpiazzo o da nuovi investimenti (supponendo che ricavi
delle vendite e capitale circolante rimangano stabili) oppure da una contrazione del
CCNC dovuta ad esigenze di liquidità (come è emerso nel capitolo 2). Viceversa una ri-
duzione dell’intensità legata ad un aumento delle vendite indica un recupero di effi-
cienza attraverso un migliore utilizzo della capacità esistente. Per meglio capire la
dinamica di questo indicatore è opportuno scomporlo in due indicatori di intensità:
l’intensità di circolante e l’intensità di capitale investito. Il loro significato è analogo a
quanto visto sopra e indicano la quantità di capitale (di giro o fisso) necessaria per pro-
durre 100 euro di fatturato.
Analiticamente:
intensità di CCNC = (CCNC / Ricavi delle vendite) x 100
intensità di CIMM = (CIMM / Ricavi delle vendite) x 100
Il rischio legato all’intensità di capitale circolante viene percepito in modo ritar-
dato rispetto al rischio legato al capitale fisso. E’ opportuno ricordare che questi indi-
catori si basano su valori contabili e quindi l’acquisto di un cespite viene rilevato in
modo puntuale, mentre gli effetti economici della sua messa in funzione (aumento dei
crediti e del magazzino, aumento dei debiti)  si manifestano, e si rilevano, più avanti
nel tempo.
Infine, un ultimo indicatore mette a confronto il CCNC e il CIMM (indice d’in-
tensità relativa) e misura le risorse in termini di circolante necessarie ogni 100 euro di
capitale fisso investito. Questo indicatore è importante perché molte volte il manage-
ment richiede risorse ai finanziatori solo per l’ammontare dell’investimento fisso senza
considerare che l’acquisto di un nuovo cespite richiede anche materia prima, lavoro, ge-
nerando crediti verso clienti e debiti verso fornitori, cioè un ulteriore investimento in
circolante. Il risultato finale è che, al momento dell’entrata in funzione del bene, l’im-
presa si trova in carenza di liquidità. Ipotizzando un’intensità relativa pari a 120%,
l’azienda che acquista un macchinario del valore di 100.000 euro, dovrebbe richiedere
ulteriori 120.000 euro per poter finanziare il circolante. Il calcolo dell’indice è il se-
guente:
intensità relativa di CCNC vs CIMM = (CCNC / CIMM) x 100
Commentiamo ora i risultati dell’analisi condotta sulla provincia di Treviso. La Ta-
bella 4.1 riporta i valori dei quattro indicatori di intensità per il periodo 2004-2009, il
valore delle variabili che li determinano e le variazioni annue. 
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Tabella 4.1 - L’intensità di capitale delle imprese della provincia di Treviso
E’ possibile osservare una stabilità dell’intensità di CIN per gli anni 2004-2007
dovuta ad una crescita allineata delle due variabili. Nel 2008 c’è il primo sostanziale in-
cremento: se negli anni precedenti erano necessari mediamente 58 euro per produrre
100 euro di ricavi delle vendite, nel 2008 ne occorrono 64. Va ricordato che l’aumento
di intensità di CIN può essere originato da due fenomeni: un errore valutativo all’atto
dell’allestimento di capacità produttiva oppure la presenza di investimenti di nuova
realizzazione non ancora entrati completamente a pieno regime produttivo. Nel caso
della provincia di Treviso l’incremento è dovuto ad un aumento degli investimenti di
espansione e sviluppo23 negli anni 2007 e 2008 che le aziende non sono riuscite a
sfruttare a causa del sopraggiungere della crisi24. L’ulteriore salto avvenuto nel 2009 è
da attribuirsi sostanzialmente alla riduzione del fatturato. Analizzando l’andamento
delle due determinanti del CIN si nota in primo luogo che fino al 2007 le due variabili
contribuivano nello stesso modo alla formazione del capitale investito netto. Nel 2008
e nel 2009 c’è invece una prevalenza del capitale fisso (34% verso 30% per il 2008,
38,60% verso 32,54% per il 2009) poiché l’allestimento della capacità produttiva non
è stato seguito da un incremento della produzione (e di conseguenza del circolante)
anzi le imprese, dovendo far fronte al razionamento del credito da parte del sistema
bancario, hanno generato liquidità attraverso la riduzione del circolante. 
La dinamica dell’intensità relativa è lievemente diversa. Vi è un progressivo incre-
mento del valore nel quadriennio 2004-2007 che da 88 euro di circolante ogni 100
euro di capitale fisso passa a 99 per poi scendere nel 2008 ai livelli 2004 e continuare
la discesa nel 2009 fino all’84%. La spiegazione è legata all’andamento del ciclo eco-
nomico: gli anni 2004-2007 sono stati caratterizzati da una costante espansione eco-
nomica: si veda l’incremento dei ricavi, che ha sfruttato gli allestimenti di capacità
produttiva effettuati nei primi anni del duemila25, mentre nel 2008 è cresciuto il CIMM
2009 2008 2007 2006 2005 2004
556.567.9CNCC          10.243.621       9.491.407         8.430.546         7.775.865         7.158.373         
variazione annua -4,67% 7,93% 12,58% 8,42% 8,63%
193.585.11MMIC        11.612.788       9.549.997         8.674.396         8.269.005         8.140.125         
variazione annua -0,24% 21,60% 10,09% 4,90% 1,58%
640.153.12NIC        21.856.409       19.041.404       17.104.942       16.044.870       15.298.498       
variazione annua -2,31% 14,78% 11,32% 6,61% 4,88%
Ricavi  delle 120.110.03etidnev        34.086.038       32.865.127       29.989.366       27.089.086       26.412.471       
variazione annua -11,96% 3,71% 9,59% 10,71% 2,56%
Intensità di %29,75%32,95%40,75%49,75%21,46%41,17NIC
variazione %85,1%76,01%59,01aunna -3,70% 2,26%
Intensità di %01,72%07,82%11,82%88,82%50,03%45,23CNCC
variazione %37,2%60,4%82,8aunna -2,07% 5,91%
Intensità di %28,03%35,03%29,82%60,92%70,43%06,83MMIC
variazione %64,0%42,71%13,31aunna -5,24% -0,95%
Intensità relava  di %49,78%40,49%91,79%93,99%12,88%92,48MMIC.svCNCC
variazione annua -4,44% -11,25% 2,26% 3,35% 6,93%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
23 Cfr. cap. 2 par. 2.4. 
24 Si ricorda che la crisi economica ha colpito le imprese solo nell’ultima parte del 2008 il che ha
permesso di chiudere l’esercizio con un incremento, anche se lieve, del fatturato pari al 3,71%. Gli ef-
fetti della crisi sono invece ben evidenti nei dati 2009.
25 Cfr. nota a piè di pagina numero 6.
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e nel 2009 si è contratto il CCNC per i motivi visti sopra. Il rischio è solo apparente-
mente diminuito in quanto si è trasferito ad altre variabili. Inoltre vale la pena sottoli-
neare ancora una volta che la crisi economica ha avuto due effetti sul circolante. In
primo luogo ha “bloccato” l’effetto ritardo che un investimento in capitale fisso ha sul
capitale di giro (si veda sopra) e quindi, nel 2009, agli investimenti degli anni prece-
denti non ha fatto seguito la normale crescita del circolante. In secondo luogo le aziende
hanno ridotto il circolante per trovare la liquidità negata dal sistema bancario. Di con-
seguenza non è ancora possibile esprimere un giudizio in merito alla dinamica del-
l’intensità relativa poiché legata alla peculiarità del periodo analizzato. E’ possibile
affermare però che se alla ripresa del ciclo economico questo trend fosse confermato,
le imprese trevigiane avranno sfruttato questa fase congiunturale negativa per riorga-
nizzarsi, aumentando l’efficienza nell’utilizzo del capitale e riducendo il rischio.
E’ interessante ora capire se la crescita avvenuta fra il 2004 e il 2005 sia stata so-
stenibile finanziariamente e successivamente se la crisi del 2008-2009 abbia minato
un’eventuale sostenibilità finanziaria. E’ bene ricordare che se da un lato la crescita ge-
nera nuove risorse attraverso l’aumento dei margini operativi lordi, dall’altro assorbe
momentaneamente risorse attraverso il circolante. Il tasso di crescita sostenibile è quel
tasso di crescita che permette alle imprese di generare risorse sufficienti a sostenere la
crescita senza ricorrere al sistema finanziario. Tanto più elevato sarà il suo valore, tanto
più finanziariamente indipendente sarà l’azienda. L’indicatore dipende essenzialmente
da quattro fattori:
1. intensità di capitale circolante. Maggiore è l’intensità, maggiore saranno le risorse
richieste dalla crescita e minore sarà il livello di crescita sostenibile;
2. l’incidenza del MOL sul fatturato. Tanto maggiore è il valore di questo indicatore,
tanto maggiore saranno le risorse finanziarie generate e quindi l’indipendenza fi-
nanziaria;
3. la fiscalità apparente26 dell’impresa (cioè il rapporto fra le imposte e il reddito ante
imposte) in quanto trasferisce risorse dall’impresa all’erario, riducendo le risorse
utilizzabili per sostenere la crescita;
4. il MOL che l’impresa già produce: tanto più elevato sarà il MOL tanto maggiore sarà
l’indipendenza finanziaria. 
La crescita sostenibile rimane tendenzialmente stabile: nei primi quattro anni re-
gistra un andamento ad U in quanto diminuisce di circa due punti percentuali fra il
2004 e il 2006 per poi assestarsi al 21,06% nel 2007 (si veda la Tabella 4.2). Le deter-
minanti di questa dinamica sono principalmente l’aumento dell’intensità di CCNC nel
2005-2006 e la crescita del MOL/F unita ad un alleggerimento del peso fiscale nel
2007. Il 2008 è un anno di transizione in quanto la redditività diminuisce (il MOL/F
26 Si parla di fiscalità apparente in quanto la base imponibile IRES e IRAP non coincide con il red-
dito ante imposte; le aliquote rispettivamente del 27,5% e del 3,9% sono applicate su una base più
ampia.
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passa da 9,15% a 8,75%), ma è compensata da una riduzione del peso fiscale, mentre
cresce l’incidenza del circolante. Il dato del 2009 è molto preoccupante. La riduzione
del fatturato e, di conseguenza, dei margini non è stata accompagnata da una stabilità
della fiscalità27 il che ha ridotto le risorse disponibili. La riduzione del tasso di crescita
sostenibile è ampliata dalla dinamica del circolante che seppur diminuito per generare
liquidità, ha subito una diminuzione non proporzionale a quella del fatturato. L’effetto
è stato un crollo dell’indice a 10,80%. La preoccupazione è rivolta al futuro. Infatti, il
2009 è stato caratterizzato da un crollo della domanda e da una stretta creditizia su-
perata grazie alla risorse generate negli anni precedenti e alla riduzione del CCNC. Se
nel  2010 la crescita non sarà forte e il sistema creditizio non ritornerà a concedere cre-
dito, le aziende trevigiane si troveranno in difficoltà poiché non potranno contare né
sulle risorse generate negli anni precedenti (si sono dimezzate), né su un’ulteriore con-
trazione del capitale di giro.
Tabella 4.2 - Stima della crescita finanziariamente sostenibile
Una prima riflessione che deve essere fatta è che la forte espansione economica
degli anni 2004-2007 ha creato ulteriori aspettative di crescita fra gli imprenditori tre-
vigiani che hanno quindi deciso di investire ulteriormente per poter soddisfare un mer-
cato non ritenuto ancora saturo. Solitamente per sfruttare a pieno la capacità produttiva
si concedono dilazioni di pagamento, gonfiando di fatto il circolante. Questa volta non
è stato possibile poiché la crisi finanziaria ha portato con sé da un lato il razionamento
del credito e dall’altro una sostanziale caduta della domanda. Le decisioni passate, ba-
sate su aspettative non realizzatesi, hanno introdotto dunque nuovi elementi di rischio
che andremo ora ad analizzare. 
La decisione di acquistare un nuovo macchinario crea un vincolo all’impresa in
quanto essa sarà legata a quella tecnologia per tutta la vita del bene. Questo rappre-
senta una fonte di rischio in quanto l’impresa potrebbe trovarsi spiazzata da un con-
corrente che, utilizzando una tecnologia più avanzata, riesce a ridurre il prezzo
attraverso il guadagno di efficienza. Il rischio tecnologico è misurato dalla vita residua
e deve essere comparato con il grado di innovazione caratteristico del settore in cui si
opera. A parità di vita residua, l’impresa che opera in un settore fortemente innovativo
2009 2008 2007 2006 2005 2004
%49,8%69,8%17,8%51,9%57,8%02,8F/LOM
fiscalità  %85,84%45,94%25,94%70,54%46,14%13,16etnerappa
Squil ibrio immediato indoo dalla crescita -29,37% -24,95% -23,86% -23,72% -24,18% -22,50%
crescita sostenibile finanziariamente 10,80% 20,46% 21,06% 18,53% 18,70% 20,43%
-47,21% -2,84% 13,63% -0,89% -8,48%  
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
27 Il consistente aumento della fiscalità apparente è dovuto alla particolarità dell’IRAP che consi-
dera indeducibili i costi del lavoro. Questa voce, rimanendo stabile nel 2009, ha contribuito ad un in-
nalzamento della base imponibile e quindi delle imposte a fronte però di redditi in calo.
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sarà più esposta rispetto ad un’azienda che opera in un settore in cui i cambiamenti tec-
nologici sono meno frequenti.
Vita residua = Immobilizzazioni materiali nette / Ammortamenti materiali 
Il valore ottenuto indica il numero degli anni di vita residua del bene. Il lettore può
ben intuire che il valore è fortemente influenzato dalle decisioni di carattere contabile
e fiscale prese dal management aziendale in quanto pone al denominatore la voce di
conto economico degli ammortamenti. Per un’analisi più accurata e più attenta è pos-
sibile applicare l’indicatore a gruppi omogenei di beni o a singoli cespiti. In questo la-
voro si è scelto di applicare una versione modificata dell’indicatore in quanto non si
dispone di dati affidabili per il valore degli ammortamenti. 
Vita residua = CIMM/ Ammortamenti materiali e immateriali
Vi è una seconda interpretazione di questo indicatore: la vita residua indica in
primo luogo il numero di anni necessari per accantonare il MOL necessario a coprire
i costi di ammortamento e in secondo luogo il rischio di non riuscire a coprire i nuovi
investimenti con le risorse generate nel caso in cui si presentasse una discontinuità
tecnologica: tanto più elevata è la vita residua tanto maggiore sarà il rischio patito.  Que-
sta accezione ci permette di ovviare al problema dell’utilizzo di dati frutto di congetture
contabili in quanto la vita residua è pari a:
dove:
INV è l’ammontare degli investimenti ed è noto;
MOL ossia il margine operativo lordo anch’esso noto;
r è il rendimento medio settore per settore, ed è noto28;
t rappresenta la durata residua degli impianti che va da 1 a n anni ed è l’unico ter-
mine non noto.
Il valore ottenuto indica il numero di anni necessari a coprire il valore dell’investi-
mento attraverso le risorse generate dal MOL. Questa formula, nonostante sia più ade-
guata al fine del calcolo della vita residua, è di più difficile applicazione in quanto
richiede la stima dei flussi di cassa e del tasso r.
Vediamo ora i dati relativi al rischio tecnologico nella provincia di Treviso. La Ta-
bella 4.3 mostra un progressivo aumento della vita residua fino al 2008: in 5 anni si è
allungata di circa 4 anni. L’aumentare del rischio tecnologico è dettato dagli elevati in-
vestimenti di espansione attuati nel triennio 2006-2008. Nel 2009 il rischio tecnolo-
(1+r)t
MOLΣINV=
28 Nel paragrafo 4.3 verrà descritto quale tasso utilizzare per attualizzare i flussi di cassa.
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gico diminuisce, ma la variazione deve essere attribuita alle problematiche contabili
esposte sopra. Infatti, la variazione sostanziale del 2009 deve essere ricondotta a mo-
tivazione strettamente fiscali29 in quanto è stata introdotta una deroga all’abrogazione
dell’ammortamento anticipato e accelerato30.  Le imprese hanno dunque usufruito di
questa deroga per ammortizzare in misura maggiore gli investimenti fatti nel 2008: in
questo modo la vita residua si è ridotta. Se si ipotizzasse di applicare al 2009 il valore
degli ammortamenti del 200831, la vita residua sarebbe stabile a 11,28 anni. 
Tabella 4.3 - Vita residua e le sue determinanti
4.2. L’analisi dei rischi legati alla struttura dei costi
Gli indicatori fin qui presentati misurano l’efficienza nell’uso del capitale, ma non
dicono nulla sulla rischiosità derivante dalle scelte di struttura dei costi. Scegliere se
esternalizzare o meno il processo produttivo, produrre beni ad alto o basso margine, im-
plica esposizioni diverse alle dinamiche delle variabili economiche e di conseguenza
reazioni differenti. Con l’ausilio di alcuni indicatori di sensibilità chiamati “leve” è pos-
sibile capire l’esposizione dell’azienda al rischio di quantità, di prezzo e finanziario. 
Il primo indicatore è denominato Grado di Leva Operativa (GLO) e misura l’espo-
sizione al rischio di ciclo economico, cioè misura la variazione del reddito operativo al
variare delle quantità vendute. Si ricorda che il reddito operativo è dato dalla differenza
fra ricavi operativi (il fatturato) e costi operativi che possono essere distinti fra costi va-
riabili e costi fissi. Questi ultimi influenzano gli effetti sui margini operativi di una di-
minuzione delle quantità vendute dovuta ad una fase negativa del ciclo economico. Il
GLO mette  dunque in relazione il reddito operativo con i costi fissi e indica di quanto
esso varierà in termini percentuali al diminuire dell’1% delle quantità, a parità di ogni
altra condizione. Analiticamente: 
GLO = Margine di Contribuzione / Reddito Operativo
2009 2008 2007 2006 2005 2004
521.041.8500.962.8693.476.8799.945.9887.216.11193.585.11MMIC
variazione annua -0,24% 21,60% 10,09% 4,90% 1,58%
Totale amm. e 728.082.1inoizatulavs          1.026.569         1.011.983         961.787             1.064.343         1.083.873         
variazione %22,5%44,1%77,42aunna -9,64% -1,80%
Vita residua presunta dei 15,777,720,944,913,1150,9itipsec
variazione annua -20,04% 19,87% 4,63% 16,09% 3,45%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
29 Dall’analisi dei flussi descritta nel capitolo 2 è emerso che non vi sono stati investimenti di
espansione e di conseguenza non vi sono stati nuovi beni da ammortizzare.
30 Si veda la nota a piè di pagina numero 14. 
31 Questa semplificazione è possibile in quanto nel 2009 non sono stati effettuati investimenti di
espansione e sviluppo, la variazione del CIMM è frutto esclusivamente di investimenti di rimpiazzo.
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Il margine di contribuzione è pari alla differenza fra il fatturato e i costi variabili e
rappresenta il margine destinato a coprire i costi fissi. Il calcolo della leva operativa im-
pone di individuare i costi fissi che possono variare da impresa ad impresa. Nella no-
stra analisi questo non è possibile, si è quindi scelto di considerare costi fissi quei costi
che difficilmente possono essere ridotti perché determinati da scelte passate non facil-
mente comprimibili quali: ammortamenti, costo del lavoro e costi per il godimento di
beni di terzi. Le ipotesi implicite in questo ragionamento sono: (1) costanza dei prezzi
di vendita al variare delle quantità vendute, cosicché una variazione percentuale di dette
quantità determina la medesima variazione nel fatturato; e (2) vendita totale delle quan-
tità prodotte. Se si ipotizza un valore della leva operativa pari a 4 significa che a fronte
di una diminuzione delle quantità dell’1%, il reddito operativo diminuirà del 4%. Que-
sto indicatore è affidabile per variazioni contenute delle quantità. Le società con un li-
vello più elevato di costi fissi subiranno quindi una maggiore variazione del reddito
operativo. Vediamolo attraverso un semplice esempio.
Si consideri il caso di due aziende X e Y che presentano il seguente conto econo-
mico:
La società X è caratterizzata da costi variabili più elevati, mentre la società Y pre-
senta maggiori costi fissi; la leva operativa della società X è pari a 2 (400/200), men-
tre la società Y ha una leva pari a 4.
Ipotizzando che per qualche ragione le quantità vendute diminuiscano del 5% e
quindi che i Ricavi di Vendita passino da 1.000 euro a 950 euro, il conto economico
delle due società sarà il seguente:
Azienda X Y
Quantà 100 100
Prezzo di vendita 10 10
Cos variabili unitari 6 2
Ricavi di vendita 1.000 1.000
Cos variabili totali 600 200
Margine di contribuzione 400 800
Cos Fissi 200 600
Reddito operavo 200 200
Azienda X Y
Quantà 95 95
Prezzo di vendita 10 10
Cos variabili unitari 6 2
Ricavi di vendita 950 950
Cos variabili totali 570 190
Margine di contribuzione 400 760
Cos Fissi 200 600
Reddito operavo 180 160
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In questa simulazione il Reddito Operativo della società X subisce una diminu-
zione del 10% (2x5%), mentre quello della società Y diminuisce del 20% (4x5%). 
Il secondo indicatore, il grado di leva di Prezzo (GLP) misura invece l’esposizione
al rischio di elasticità della domanda indicando di quanto dovrebbe variare la quantità
prodotta e venduta in seguito ad una riduzione del prezzo per poter mantenere inalte-
rato il reddito operativo. Analiticamente:
Δ-P * q0 ≤ (p1 – cv) * Δ+Q
dove:
Δ-P = p1-p0: variazione negativa dei prezzi di vendita;
q0: quantità vendute al tempo 0;
p1: nuovo prezzo di vendita;
cv: costi variabili unitari;
Δ +Q = p1-p0: variazione positiva delle quantità vendute.
Risolvendo per ΔQ si ottiene la grandezza desiderata:
Δ +Q ≥ (Δ-P * q0)/(p1 – cv)
Di qui si procede alla determinazione della Leva di Prezzo rapportando la varia-
zione percentuale delle quantità vendute alla variazione percentuale del prezzo di ven-
dita:
GLP = (Δ Q/q0)/ (Δ P/p0)
Per questo motivo questo indice di sensibilità è anche conosciuto come “elasticità
della domanda implicita nella struttura dei costi”, implicitamente indica quale dovrebbe
essere l’elasticità minima della domanda che l’impresa dovrebbe fronteggiare affinché
una manovra di prezzo non provochi l’erosione del Reddito Operativo. Il quoziente an-
drebbe dunque analizzato congiuntamente all’elasticità della domanda del mercato32 in
cui l’impresa compete per poter capire se la manovra sui prezzi avrà effetti positivi op-
pure no. Si pensi ad un’impresa con un grado di leva di prezzo pari a 3 che fronteggia
una curva di domanda con elasticità pari a 4. In questo caso una riduzione dell’1% del
prezzo provocherebbe un aumento del 4% delle quantità vendute e quindi un aumento
del reddito operativo33. Se l’elasticità fosse invece di 2, la riduzione del prezzo com-
porterebbe una diminuzione del reddito operativo perché l’aumento delle quantità sa-
rebbe insufficiente a compensare la riduzione del prezzo. Per questo indice, al pari
delle leva operativa,  vale la condizione ceteris paribus. Questo implica che l’impresa
32 L’elasticità della domanda indica la variazione della quantità al variare del prezzo (ΔQ/ΔP).
33 Il reddito operativo aumenta perché per mantenerlo costante era sufficiente un aumento delle
quantità del 3%. La manovra sui prezzi comporta invece un aumento del 4%.
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deve avere capacità produttiva in eccesso che può essere prontamente sfruttata. In caso
contrario si dovrebbe allestire nuova capacità, cambiando la struttura dei costi e di con-
seguenza il valore di GLP. 
Riprendiamo l’esempio precedente e analizziamo gli effetti della diminuzione del
prezzo dell’10%:
X:
Δ +Q ≥ (Δ-P * q0)/(p1 – cv) = (1*100)/(9-6) = 33,33
Y:
Δ +Q ≥ (Δ-P * q0)/(p1 – cv) = (1*100)/(9-2) = 14,29
GLPX = (33/100)/ (1/10) = 3,33
GLPY = (14,29/100)/ (1/10) = 1,43
I risultati ottenuti possono essere interpretati in questo modo: per la società X una
riduzione del 10% nei prezzi di vendita deve produrre un incremento delle quantità
vendute pari al 33,33% affinché il Reddito Operativo non cambi. Per l’azienda Y, in-
vece, l’aumento delle quantità vendute deve essere pari al 14,29%.
Ciò accade dal momento che la produzione di quantità aggiuntive per l’impresa Y
ha un costo minore rispetto a quello che deve sostenere l’impresa X, in considerazione
del fatto che i costi variabili unitari per unità di prodotto sono più contenuti. La società
X, al contrario, fronteggerà un costo di produzione delle quantità aggiuntive ben supe-
riore, a causa del peso più consistente dei costi variabili, costringendo l’azienda a sforzi
maggiori sul fronte delle quantità vendute per mantenere il reddito operativo originario.
L’analisi dei rischi derivante dai costi è completata con il calcolo di due leve: il grado
di leva finanziaria (GLF) e il grado di leva combinata (GLC). La prima misura la sensi-
bilità della differenza fra redditi operativi e oneri finanziari rispetto a una variazione del
reddito operativo, qualunque sia la causa che la ha indotta (ovvero: prezzo o quantità).
Azienda X Y
Quantà 100 100
Prezzo di vendita 9 9
Cos variabili unitari 6 2
Ricavi di vendita 900 900
Cos variabili totali 600 200
Margine di contribuzione 300 700
Cos Fissi 200 600
Reddito operavo 100 100
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Il GLF moltiplica gli effetti della variabilità dei redditi operativi: per ogni punto per-
centuale di variazione del reddito operativo indotto dalla leva operativa assisteremo alla
dinamica prescritta dalla leva finanziaria. Per questo motivo è utile calcolare il GLC che
è pari al prodotto fra GLF e GLO34. Supponendo di avere un GLO di 3 ed un GLF di 2,
la variazione dell’1% delle quantità vendute genererebbe una variazione del 6% del red-
dito di competenza. Analiticamente:
GLF = Reddito Operativo/(Reddito Operativo – Oneri finanziari)
GLC = GLO * GLF
Vediamo i risultati dell’applicazione delle leve sul nostro campione. Iniziamo ana-
lizzando il GLO. La Tabella 4.4 riporta i valori della leva operativa e delle sue determi-
nanti. Il quoziente è pari a 5,14 nel 2004 (questo indica che un calo del fatturato per
quantità del 20% avrebbe azzerato il reddito operativo) e diminuisce progressivamente
fino al 2007 arrivando ad un minimo di 3,86. Nel 2008 c’è un primo salto a 4,10 e nel-
l’anno successivo arriva a 6,15 (+50%). Entriamo nei dettagli di queste variazioni. La pro-
gressiva riduzione è dettata dal costante incremento del reddito operativo nel
quadriennio 2004-2007. La fase di espansione economica ha permesso di sfruttare la
capacità produttiva allestita negli anni precedenti riducendo l’impatto dei costi fissi (i
costi fissi variano in misura meno che proporzionale rispetto al reddito operativo). Nel
2008 il contagio della crisi finanziaria all’economia reale inizia a mostrare i suoi effetti:
vi è un rallentamento della crescita del  margine di contribuzione a fronte di un rallen-
tamento meno marcato dei costi fissi. Di conseguenza il reddito operativo diminuisce
del 2% circa. Il 2009 descrive molto bene le conseguenze di una crisi di domanda: il fat-
turato diminuisce del 13%, i costi operativi totali diminuiscono dell’12% circa, ma il red-
dito operativo crolla del 40%. La causa è da ricercarsi nella dinamica dei costi fissi che
in quanto tali, non aumentano (non si fanno nuovi investimenti in beni strumentali,
non si assume nuovo personale) né diminuiscono. La dinamica delle voci che compon-
gono i costi fissi è particolare: gli ammortizzatori sociali e la scarsa flessibilità del mer-
cato del lavoro mantengono il costo del personale stabile; il valore del godimento dei
beni di terzi diminuisce perché è ragionevole supporre che i contratti a scadenza non
siano stati sostituiti da quelli nuovi; discorso a parte va fatto per gli ammortamenti. La
variazione sostanziale del 2009 deve essere ricondotta a motivazioni strettamente fi-
scali (come già spiegato). Nella Tabella 4.4 sono riportati infine i valori relativi alla media
e alla deviazione standard del GLO delle singole società del campione. Infatti l’analisi ag-
gregata ha l’effetto di compensare i valori anomali; conoscere queste due statistiche per-
mette di valutare in modo più attento la dinamica di questo indicatore. Il rischio di
quantità segue un andamento analogo, anche se con valori più alti, a quello applicato al
campione. Nel 2004 il valore medio si attestava a 6,79 mentre nel 2009 è salito fino a
8,44. Per quanto riguarda la volatilità dei valori di GLO c’è stato una progressiva ridu-
34 Un simile calcolo non si può svolgere per la leva prezzo in quanto GLP indica quale dovrebbe es-
sere il recupero di quantità necessario all’impresa: dunque la combinazione fra GLP e GLF richiede pre-
ventivamente di sapere quanto l’impresa non riuscirà a realizzare delle prescrizioni numeriche del GLP.
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zione fino al 2006, per poi aumentare fino a toccare 10,14 nel 2009.  Ciò significa che
nel 68% dei casi la leva è compresa fra –1,70 e 18,58. La crisi ha portato quindi ad un au-
mento della rischiosità operativa nelle imprese i cui margini sono legati alle quantità.
Tabella 4.4 - Margine di contribuzione e grado di leva operativo
NOTA METODOLOGICA
Il calcolo del grado di leva operativa presenta due criticità:
• si mettono a rapporto due voci reddituali che possono assumere valori sia
positivi che negativi. In particolare, se la società che si sta analizzando ha
un margine di contribuzione negativo, avrà di conseguenza anche un red-
dito operativo negativo. Il valore del GLO sarà però positivo. Se matema-
ticamente questo è possibile, dal punto di vista economico il valore
ottenuto non è attendibile. 
• nel caso in cui il margine di contribuzione non sia sufficiente a coprire i
costi fissi, si ottiene un valore di GLO negativo (reddito operativo nega-
tivo). Anche in questo caso i valori non sono economicamente attendibili
perché una diminuzione delle quantità provocherebbe un aumento del red-
dito operativo. Ipotizziamo che un’impresa abbia un GLO di -2 e un reddito
operativo di -20, un calo delle quantità del 5% causerebbe un aumento del
reddito operativo del 10% (-2%*-5). 
Per questo motivo il calcolo della media e della dispersione del GLO è stato ap-
plicato ad un campione depurato dalle imprese che presentavano margini di
contribuzione negativi e da quelle con valori dell’indicatore minori di zero. Inol-
tre sono state eliminate anche le società con valori superiori a 100 in quanto va-
lori determinati da anomalie delle due variabili. Il campione, dopo questi
aggiustamenti, conta 1.783 elementi. 
2009 2008 2007 2006 2005 2004
Totale Valore della 403.524.03enoizudorp        35.065.733       33.956.664       30.788.178       28.099.073       27.276.266       
variazione annua -13,23% 3,27% 10,29% 9,57% 3,02%
Totale cos della 174.542.92enoizudorp        33.110.606       31.962.510       29.138.663       26.735.667       25.998.089       
variazione annua -11,67% 3,59% 9,69% 8,99% 2,84%
godimento beni di 260.748izret              1.014.568         851.283             731.947             775.597             964.120             
variazione annua -16,51% 19,18% 16,30% -5,63% -19,55%
cos per i l  385.349.3elanosrep          4.013.951         3.844.132         3.612.279         3.292.559         3.238.220         
variazione annua -1,75% 4,42% 6,42% 9,71% 1,68%
Totale amm. e 728.082.1inoizatulavs          1.026.569         1.011.983         961.787             1.064.343         1.083.873         
variazione %22,5%44,1%77,42aunna -9,64% -1,80%
TOTALE COSTI 274.170.6ISSIF          6.055.088         5.707.398         5.306.013         5.132.499         5.286.213         
variazione %83,3%65,7%90,6%72,0aunna -2,91%
093.465.6509.594.6825.559.6255.107.7512.010.8503.152.7CDM
variazione annua -9,47% 4,01% 10,73% 7,08% -1,04%
RO 1.179.833 1.955.127 1.994.154 1.649.515 1.363.406 1.278.177
variazione annua -39,65% -1,96% 20,89% 20,98% 6,67%
7531,55467,47612,41268,30790,40641,6OLG
variazione %80,6%10,05aunna -8,41% -11,50% -7,23%
media 44,8enoipmac                    6,72                   5,83                   6,01                   6,64                   6,79                   
deviazione standard del 41,01enoipmac                  7,93                   6,55                   6,05                   7,29                   7,75                    
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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Tabella 4.5 riporta i valori della leva di prezzo. Essa  è sostanzialmente stabile nel
corso degli anni: i valori oscillano tra 4,23 e 4,55. Una contrazione dell’1% dei prezzi ri-
chiederebbe un aumento del fatturato in termini di quantità pari a 1,295 miliardi di
euro. La media campionaria, seppur più alta di quella aggregata, mostra anch’essa sta-
bilità nei valori come confermato anche dal dato della deviazione standard35.
Tabella 4.5 - Il grado di leva di prezzo
Vediamo ora i risultati relativi alla leva finanziaria. La Tabella 4.6 evidenzia una sta-
bilità nella leva finanziaria per gli anni 2004-2007 attorno a 1,50 e un salto a 1,61 nel
2008; valore confermato nel 2009 (1,66). La costanza dei dati nel primo quadriennio
indica che alla crescita dei margini ha fatto seguito una proporzionale crescita dei fi-
nanziamenti. Nel 2008 il rischio finanziario è aumentato perché da un lato le imprese
hanno dovuto pagare oneri finanziari più alti dovuti al rialzo dei tassi EURIBOR, dal-
l’altro c’è stata una riduzione dei redditi operativi. Il 2009 è stato caratterizzato dalla
stretta creditizia (si veda il capitolo 2, parr. 2.3 e 2.4) e dalla riduzione dei tassi di inte-
resse che hanno permesso di ridurre il valore degli oneri finanziari in conto econo-
mico. Il rischio finanziario è dunque aumentato perché sono diminuiti i margini
operativi destinati in parte a remunerare i finanziatori.
Tabella 4.6 - Leva finanziaria e leva combinata
La leva combinata ha un andamento ad U analogo a quello della leva operativa. Il
dato del 2009 desta alcune preoccupazioni in quanto una riduzione del 10% delle quan-
tità porterebbe l’economia in perdita. Il grado di leva combinata interessa principal-
mente i portatori di capitale di rischio poiché agisce sui margini al netto degli oneri
finanziari. Gli aumenti della leva combinata potrebbero in prima battuta disincenti-
vare la raccolta di capitale di rischio nel caso in cui non fossero accompagnati da au-
 
2009 2008 2007 2006 2005 2004
Aumento compensavo  di faurato in quantà  1.295.693 1.514.936 1.464.982 1.351.279 1.178.822 1.107.285
32,404,455,405,494,463,4PLG
variazione annua -2,86% -0,29% -1,07% 3,54% 3,80%
media 44,5enoipmac                     5,54                    5,57                    5,62                    5,55                    5,68                    
deviazione standard del 65,6enoipmac                     6,34                    6,34                    6,41                    6,25                    6,59                     
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
2009 2008 2007 2006 2005 2004
Interessi  e altri  oneri 255.914617.024379.445267.036504.837041.174iraiznanif
variazione annua -36,19% 17,07% 15,74% 29,53% 0,28%
Costo medio contabile del %01,4%19,3%38,4%01,5%25,5%76,3otibed
526.858096.249245.401.1293.363.1227.612.1396.807FO-OR
variazione annua -41,75% -10,76% 23,44% 17,17% 9,79%
94,154,194,164,116,166,1FLG
variazione %68,9%06,3aunna -2,06% 3,26% -2,84%
56,798,603,656,585,632,01CLG
variazione %55,61%24,55aunna -10,30% -8,61% -9,87%  
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
35 Il campione è stato depurato dei valori negativi e di quelli superiori a 100 e conta 2869 imprese.
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menti nella redditività e in seconda battuta rendere più difficoltosa la raccolta di capi-
tale di debito.
Possiamo concludere che, seppur il rischio operativo sia aumentato a causa della
crisi di domanda giunta dopo un periodo di forti investimenti in capitale fisso, la si-
tuazione complessiva non è allarmante in quanto la leva di prezzo risulta essere stabile
come pure la leva finanziaria. Il ritorno alla crescita dovrebbe far rientrare ai livelli nor-
mali le criticità evidenziate in queste pagine. 
4.3. L’analisi degli orizzonti impliciti alle decisioni imprenditoriali
Le misure di rischio presentate fino a qui fanno riferimento al breve termine. Il ri-
schio andrebbe gestito anche nel lungo termine. In questo caso la variabilità di prezzi
e quantità vendute non è una fonte di rischio, ma una componente “naturale” della di-
namica economica. Questa variabilità deve essere però compatibile con le scelte rela-
tive alla struttura degli attivi e dei passivi. 
Il rischio di lungo periodo può essere misurato attraverso il calcolo dei c.d. orizzonti
temporali “impliciti” nelle scelte di struttura adottate dall’impresa36. Con questa espres-
sione si intende il numero di anni necessari a ripagare un determinato capitale dati i
tassi presenti sul mercato e i redditi generati dall’impresa. L’indicatore può essere ap-
plicato sia dal lato degli attivi che dal lato dei passivi. 
La duration implicita degli attivi indica il numero di anni necessari per ammortiz-
zare il capitale investito immobilizzato (CIMM), data la redditività corrente prodotta
(MOL oppure RO) e il costo medio del capitale investito presente nel mercato (tasso
soglia). Tanto maggiore sarà il valore, tanto più elevato sarà il rischio patito dall’im-
presa. Dal lato dei passivi troviamo la duration implicita dei passivi che rappresenta il nu-
mero di anni necessari per rimborsare il debito finanziario ipotizzando di destinare
tutto il MOL alla copertura del debito. Il tasso soglia utilizzato è il costo medio del ca-
pitale di debito, cioè il tasso mediamente pagato dall’impresa sul totale dei debiti. I due
indicatori devono essere poi confrontati fra loro per capire quanto rischio è in capo al-
l’azienda e quanto in capo ai finanziatori. Se, infatti, la duration degli attivi è superiore
a quella dei passivi significa che il capitale di debito non riesce a coprire totalmente il
capitale investito, di conseguenza la differenza graverà su chi ha apportato capitale di
rischio. L’indicatore utilizzato è il c.d. duration-gap cioè la differenza fra le due duration;
al crescere del tempo cresce il rischio legato al fattore tempo che l’azienda non è riu-
scita a trasferire ai finanziatori a causa di una raccolta di capitali inadeguata. Il gap tem-
porale deve però essere rapportato al peso del debito sugli attivi in quanto un valore del
gap elevato potrebbe essere trascurabile nel caso in cui il debito sia di proporzioni poco
36 La stima di questi indicatori si basa sul concetto di ”costo d’uso del capitale” (UCC). Si veda
Keynes, J. M. “Teoria generale dell’occupazione, dell’interesse e della moneta”, UTET, 1970.
GLORIA GARDENAL86
impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:36  Pagina 86
rilevanti. L’indicatore utilizzato è pari al quoziente fra le due duration moltiplicato per
il rapporto fra debito e attivi dell’impresa.
NOTA METODOLOGICA
Il tasso soglia è rappresentato dal costo del capitale calcolato con il CAPM (Ca-
pital Asset Princing Model) per cui:
R = Rf + β * Premio al rischio
Il rendimento del capitale dipende da un tasso privo di rischio (generalmente
il rendimento dei titoli di stato), da un indicatore di rischio (β) e da un premio
al rischio (la differenza fra il rendimento dell’indice di mercato e il tasso privo
di rischio).
Nella nostra analisi si è scelto di applicare un tasso differente per ogni anno di
analisi in quanto le condizioni che determinano il premio al rischio e il livello
dei tassi si sono sensibilmente modificate nel corso degli anni. Nel dettaglio:
Il premio al rischio varia da un 5,5% ad un 9% poiché nei periodi di crisi, au-
menta l’avversione al rischio degli investitori e di conseguenza il premio. In par-
ticolar modo nel 2009 l’avversione era ai massimi e quindi si è scelto il livello
più alto. Il tasso di interesse è pari al rendimento dei bond europei (rating AAA)
con maturity residua di 3 anni. Il beta è pari alla media dei beta settoriali pon-
derata per il valore dei mezzi propri.
Fonti:
tassi di interesse: BCE
beta: Cost of Capital Center - Ibbotson ed. 2010
Premi per il rischio: Mehra, Rajnish e Prescott, Edward C.  1985, The Equity Premium: A Puz-
zle, Journal of Monetary Economics, v15, 145–61.
La Tabella 4.7 riporta i risultati ottenuti per l’economia trevigiana. La duration im-
plicita degli attivi è stabile nei primi quattro anni di analisi, mentre aumenta di un anno
e mezzo nel 2008 e balza ad 11,86 anni nel 2009 a causa della contrazione del MOL e
dell’aumento del rischio che ha determinato l’aumento del tasso soglia. La duration im-
plicita dei passivi è invece stabile fino al 2008 e poi cresce, ma in misura meno che pro-
porzionale rispetto al dato degli attivi nel 2009 assestandosi a 8,5. La variazione più
contenuta è dovuta al fatto che la riduzione del MOL è stata accompagnata da una ri-
duzione dei tassi e dell’indebitamento delle imprese. 
2009 2008 2007 2006 2005 2004
Premio al rischio 9,00% 7,00% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Tasso privo di rischio 1,87% 2,44% 4,03% 3,83% 2,86% 2,69%
111111ateB
tasso %91,8%63,8%33,9%35,9%44,9%78,01ailgos  
87Strumenti di analisi finanziaria e dei rischi aziendali: una fotografia dell’economia trevigiana...
impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:36  Pagina 87
Tabella 4.7 - Duration implicite e squilibri temporali
Le aziende trevigiane sono quindi riuscite a finanziarsi adeguatamente sul mercato
fra il 2004 e il 2007 (il gap fra attivo e passivo è negativo e quindi favorevole agli inve-
stitori in capitale di rischio), supportate dalle buone prospettive di crescita. Nel mo-
mento in cui si è manifestata la crisi finanziaria è diventato però più difficile ottenere
credito dal sistema bancario e questo ha costretto gli apportatori di capitale di rischio a
colmare il gap esistente (circa 3 anni nel 2009). Il progressivo incremento del fattore
di squilibrio temporale conferma quanto detto.
Gli squilibri che si presentano dovrebbero essere corretti utilizzando le variabili di
manovra più volte richiamate in questo lavoro: redditività operativa, circolante e cre-
scita. Il confronto fra duration implicita degli attivi e vita residua permette di capire se
sia possibile un riallineamento. La vita residua, infatti, dà un’informazione economica
sull’orizzonte temporale entro cui le aziende dovrebbero rimanere competitive e rea-
lizzare margini grazie alla tecnologia in uso, mentre la duration dà un’informazione fi-
nanziaria sul numero di anni in cui l’impresa riuscirà a coprire gli investimenti fatti con
i margini prodotti37. Nel caso in cui la vita residua fosse inferiore alla durata degli at-
tivi, l’impresa sarà costretta ad utilizzare beni obsoleti in quanto non sarà riuscita ad ac-
cantonare sufficienti margini per sostituirli con nuova tecnologia. In caso contrario,
una vita residua superiore indica la capacità dell’azienda di generare margini adeguati
per autofinanziare i beni immobilizzati al termine della loro vita utile o addirittura di
sostituirli anzitempo in caso di una discontinuità tecnologica, rimanendo competitiva.
Le evidenze che emergono dai risultati proposti nella Tabella 4.8 sono di buon au-
spicio in quanto la vita residua è pari o superiore alla duration implicita degli attivi con
eccezione per il 2009 in cui vi è una differenza di tre anni. Le buone notizie giungono
sia dal fronte dei passivi che da quello degli attivi. Il MOL già prodotto negli anni pas-
sati è stato sufficiente per coprire il debito in quanto il moltiplicatore decresce in modo
sostanziale dal 2004 al 2008; nel 2009 c’è stato sì un aumento di 20 punti percen-
tuali del moltiplicatore, ma è rimasto comunque sotto l’unità: è necessario solo il 95%
del MOL prodotto nel 2009 per riuscire a rimborsare il debito (del 2009) nei succes-
sivi 9 anni (vita residua del 2009). Dal lato degli attivi, l’indicatore di ri-allineamento
diminuisce in modo costante e significativo. Il 2009 è contraddistinto, però, da un au-
mento di 37 punti percentuali: risulta ora necessario un aumento del MOL del 16% per
2009 2008 2007 2006 2005 2004
tasso %91,8%63,8%33,9%35,9%44,9%78,01ailgos
Duraon  implicita nell 'RO steady 68,7165,7184,5152,4124,5169,42etats
Duraon implicita degli 59,698,669,606,648,768,11ivitta
Costo medio contabile del %01,4%19,3%38,4%01,5%25,5%76,3otibed
Duraon implicita dei 76,708,719,755,787,715,8ivissap
Duraon  gap avo/passivo  3,34 0,07 -0,94 -0,95 -0,91 -0,72
Quoziente duraon  passiva/duraon  01,131,141,141,199,027,0avitta
Indice di indebitamento 62,103,103,192,151,111,1MMIC/ovissap
Faore  di squilibrio 41,151,141,131,161,145,1elaropmet  
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
37 Le considerazioni si basano sull’ipotesi che tutte le altre variabili rimangano invariate.
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ritornare ad un livello di equilibrio. Possiamo affermare che questo aumento di reddi-
tività sarà sostenibile in futuro non appena la fase congiunturale negativa, che ha con-
traddistinto il 2009, sarà superata: il peggioramento dei risultati non è di carattere
strutturale bensì transitorio. 
Tabella 4.8 - Ri-allineamento del debito e degli attivi
4.4. Dall’analisi dei rischi elementari all’analisi del rischio aziendale complessivo 
Nelle pagine precedenti si è discusso di come misurare il rischio all’interno del-
l’azienda, ma che cos’è il rischio e da che cosa deriva? Proviamo in queste pagine a dare
una risposta a tali quesiti e a mettere un po’ d’ordine tra le varie accezioni date alla pa-
rola “rischio”. Un’espressione molto comune nel mondo anglosassone dice che “il ri-
schio compete a Dio e agli ingegneri”: il rischio dunque è un fattore esogeno, da gestire
ex-post (ovvero dopo che il danno si è manifestato), con strumenti di natura tecnica. I
rischi in realtà non competono solo a Dio e agli ingegneri, ma anche agli imprenditori
che devono gestirli attraverso le loro competenze alla stregua degli altri fattori della pro-
duzione. Analizziamo ora le differenti tipologie di rischio.
La prima classe è formata dai rischi elementari ovvero tutti quei rischi per cui vi è
un legame diretto fra la causa e l’effetto.  Ad esempio, se ho sottoscritto un mutuo a
tasso variabile, l’aumento dei tassi di riferimento farà aumentare la rata da rimborsare.
In questo caso la causa è data la variabilità dei tassi di interesse, l’effetto è l’aumento
della rata del mutuo. In ambito produttivo, se sono un’impresa che lavora il petrolio per
fabbricare prodotti in plastica, l’aumento del costo del petrolio aumenta i costi delle
materie prime (causa: aumento del prezzo della materia prima, effetto: aumento dei
costi). I rischi elementari dipendono dalla variabilità di molteplici fattori; fra i più co-
muni ricordiamo: i tassi di cambio, i tassi di interesse, il prezzo delle materie prime,
l’inflazione, le vendite, l’incendio, il furto. 
I rischi elementari, interagendo fra loro e con la struttura aziendale (risorse umane,
obiettivi, capitali, strutture organizzative), danno vita ai rischi aziendali. In questo caso
vi è un legame fra causa ed effetto sia diretto che indiretto: la variabilità di un fattore
determina la variabilità di altri fattori che apparentemente non sono collegati. 
Ricorrendo ad alcune nozioni statistiche è possibile associare al concetto di rischio
elementare, la misura statistica della varianza e al concetto di rischio aziendale la c.d.
covarianza che indica come si muove una variabile casuale al cambiare di un’altra va-
riabile casuale. Dati N rischi elementari, ci saranno N varianze e N2-N covarianze (ov-
vero i rischi aziendali); eliminando un rischio elementare non si eliminerà solo la
varianza, ma anche le covarianze ad esso associate (si veda Figura 4.1). 
2009 2008 2007 2006 2005 2004
Duraon  15,777,720,944,913,1150,9atazzitopi
MOL debito compabile con duraon  ipoteca 2.336.933         2.236.170         2.511.134         2.347.691         2.437.047         2.404.542         
Molplicatore del MOL per il riallineamento del debito 0,95 0,75 0,84 0,90 1,00 1,02
MOL CIMM compabile con duraon  ipoteca 2.862.377         2.364.559         2.356.165         2.185.126         2.223.343         2.229.195         
Molplicatore del MOL per il riallineamento degli avi 1,16 0,79 0,78 0,84 0,92 0,94
Valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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Figura 4.1 - La matrice di varianza e covarianza
Abbiamo affermato che il rischio deve essere gestito dall’imprenditore, in che
modo? La Figura 4.2 rappresenta l’interazione dei rischi all’interno dell’azienda.
Figura 4.2 - L’interazione dei rischi all’interno dell’azienda
L’area scura rappresenta il modo in cui i rischi elementari interagiscono fra loro e
con la struttura aziendale. Gestire il rischio significa modificare la zona scura attra-
verso l’eliminazione dei rischi o la loro ridefinizione. Ci sono almeno due strade per po-
terlo fare: il mercato o l’azienda. Nel caso in cui i rischi elementari o i rischi aziendali
siano ampiamente diffusi fra gli operatori (es. rischio di incendio, di tasso, di cambio)
è possibile ricorrere al mercato e, attraverso l’acquisto di una copertura (polizza assi-
curativa, contratto derivato), trasferire il rischio su un altro soggetto. In questo caso si
parla di rischi di mercato. Il più delle volte però i rischi sono specifici dell’azienda e non
è possibile trovare una copertura sul mercato. E’ necessario allora ricercare all’interno
dell’organizzazione la soluzione più adatta. Inoltre l’imprenditore deve valutare il rap-
porto costi-benifici alla luce delle soluzioni presenti sul mercato e di quelle interne. Ad
esempio, un’impresa che vanta un elevato potere contrattuale nei confronti dei clienti,
potrebbe scegliere di ridurre il rischio di credito richiedendo il pagamento anticipato an-
ziché ricorrere a una copertura assicurativa. Gestire il rischio richiede all’imprenditore
di prendere decisioni adeguate alla struttura aziendale e che, in tale modo, permettano
di creare ulteriore valore.
 1 2 3 4 5 
1 σ21,1 σ1,2 σ1,3 σ1,4 σ1,5 
2 σ2,1 σ22,2 σ2,3 σ2,4 σ2,5 
3 σ3,1 σ3,2 σ23,3 σ3,4 σ3,5 
4 σ4,1 σ4,2 σ4,3 σ24,4 σ4,5 
5 σ5,1 σ5,2 σ5,3 σ5,4 σ25,5
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5. Dall’economia ai singoli comparti: analisi dei settori
Nelle pagine precedenti si è ampiamente discusso dello stato di salute dell’aggre-
gato “provincia di Treviso”, quale somma dei singoli comparti che lo compongono.
L’economia trevigiana, caratterizzata da piccole-medie imprese (il 60% ha meno di 15
dipendenti, un fatturato inferiore ai 4 milioni di euro e un attivo patrimoniale al di
sotto di 5 milioni di euro), ha goduto di buona salute nel quadriennio 2004-2007.
L’espansione economica vissuta in quegli anni ha spinto le imprese a continuare a in-
vestire in nuovi beni immobili con l’appoggio finanziario del sistema creditizio. L’ina-
spettata crisi finanziaria ha messo, però, a dura prova le società della Marca. Il biennio
2008 -2009 è stato, infatti, caratterizzato, in primis, da un brusco rallentamento della
crescita (il tasso di crescita dei ricavi di vendita passa da un +10% nel 2007 ad un +3%
nel 2008) e, successivamente, da un crollo delle vendite (-13%) e dei redditi operativi e
netti (RO -40%; utile netto -60%)38. Il tutto è stato accompagnato da un razionamento
del credito che ha costretto le aziende a contrarre il capitale circolante per trovare la li-
quidità mancante. La caduta dei redditi e l’elevato valore degli investimenti fissi fatti
negli anni precedenti e non entrati a regime a causa della recessione, hanno ridotto di
oltre un terzo la redditività operativa (ROS passa dal 5,7% nel 2008 al 3,9% nel 2009,
il ROC da 8% a 4,93%) e quella netta (ROE passa da 7,8% a 3,9%)39. Sotto il profilo del
rischio, la crisi economica ha portato ad un generale aumento dei rischi legati al capi-
tale (l’intensità di CIN aumenta del 23% circa nel biennio 2008-2009), alle quantità (la
leva operativa varia da 4,1 a 6,14 fra il 2008 e il 2009), alle durate degli attivi e dei pas-
sivi (il fattore di squilibrio temporale, stabile a 1,14 fra il 2004 e il 2008, salta a 1,56 nel
2009)40.  
Nelle pagine che seguono verrà invece analizzato lo stato di salute dei singoli com-
parti economici confrontandolo prima con l’aggregato economia secondo lo schema
presentato in queste pagine (analisi finanziaria, della redditività e del rischio) e poi stu-
diando più dettagliatamente cinque settori afferenti ciascuno a una delle cinque cate-
gorie individuate dallo studioso Keith Pavitt (la c.d. tassonomia di Pavitt). Per uno studio
più approfondito degli altri comparti si rimanda invece alle schede settore presenti in
appendice.
5.1. Analisi del posizionamento dei settori rispetto ai singoli comparti
I risultati dell’indagine condotta sul campione aggregato, fotografando l’economia
nel suo complesso, hanno il limite di rappresentare valori medi e, di conseguenza, eli-
minare le peculiarità che caratterizzano i comparti. Ad esempio, un reddito operativo
della provincia di Treviso positivo, può essere dovuto ad un reddito operativo molto ne-
gativo di un settore controbilanciato da più settori con risultati operativi positivi. Appare
38 Cfr. cap. 2, par. 2.1.
39 Cfr. cap. 3, par. 3.3.
40 Cfr. cap. 4, par. 4.1-4.3.
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dunque interessante confrontare il dato aggregato con i dati dei singoli settori in modo
da catturarne le specificità. 
L’analisi di posizionamento mette a confronto due variabili (ad esempio GLO e
GLP) ed è applicata sia ai valori medi di periodo sia ai valori 2009. In questo modo è
possibile studiare quanto è avvenuto fra il 2004-2009 e confrontare quanto riscontrato
con il 2009, anno che si è, purtroppo, contraddistinto dai precedenti. Così facendo si
può capire come ogni comparto abbia reagito alla crisi economica.
Nei paragrafi che seguono, saranno presentate le analisi di posizionamento relative
solo agli indicatori più rilevanti presentati nei capitoli precedenti. Si analizzeranno dap-
prima gli equilibri finanziari per poi passare alla redditività operativa e infine ai rischi
legati alla struttura dei costi e alla durata degli attivi e dei passivi. 
5.1.1. Equilibri finanziari
L’analisi di posizionamento relativa agli equilibri finanziari mette a confronto il
flusso monetario totale disponibile (il flusso monetario della gestione corrente più il
flusso monetario della gestione accessoria) con l’equilibrio verticale. Entrambi gli in-
dicatori sono relativizzati al MOL per una maggiore facilità di confronto fra i dati di
settore. La comparazione di queste due variabili permette di capire se i settori sono riu-
sciti a generare liquidità sufficiente a coprire gli investimenti di rimpiazzo, il paga-
mento degli oneri finanziari, delle imposte e dei dividendi. In caso affermativo le
imprese avranno realizzato un equilibrio verticale positivo e utilizzato le risorse in ec-
cesso per rimborsare il capitale di debito e/o di rischio o per fare investimenti di espan-
sione e sviluppo. In caso negativo, le aziende saranno state costrette a richiedere nuovi
capitali ai finanziatori o a dismettere beni fissi presenti in azienda per fronteggiare la
carenza di liquidità. 
La Figura 5.1 evidenzia la capacità di quasi tutti i comparti di generare liquidità a
livello corrente. Infatti, il flusso monetario totale disponibile:
• è superiore al 70% del MOL per la maggior parte dei settori;
• per 3 comparti (tessile, alberghiero e ristorazione, attività professionali) è superiore
al 100% (sintomo di una sistematica contrazione del CCNC nel periodo 2005-
2009);
• solo 3 attività economiche (costruzioni, attività immobiliari e attività ricreative, cul-
turali e sportive) presentano un valore inferiore al 30%41. 
Tale liquidità non è però sempre sufficiente a coprire ammortamenti, oneri fi-
nanziari, imposte e dividendi. Infatti, l’analisi dell’equilibrio verticale evidenzia che:
• 2/3 dei comparti sono mediamente in disequilibrio finanziario. Devono ricorrere
ad apporti di capitale di debito e/o di rischio per pagare le remunerazioni o coprire
i costi di rimpiazzo dei beni fissi;
41 Il dato del settore delle costruzioni e delle attività immobiliari è condizionato da un forte flusso
monetario negativo nel 2005 coperto da apporti di capitale di debito.
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• fra questi, il comparto delle costruzioni ha un disequilibrio molto negativo pari a -
67% del MOL (sono necessari 167 euro ogni 100 di MOL per le remunerazioni, di
questi 67 devono essere richiesti ai finanziatori);
• 1/4 dei settori è in lieve equilibrio (valori inferiori al 20%);
• il comparto delle attività ricreative, culturali e sportive, sebbene generi poca liqui-
dità corrente rispetto al MOL, riesce a far fronte agli impegni (equilibrio verticale
positivo).
La Figura 5.1 è inoltre suddivisa in quattro quadranti, il cui centro è dato dai valori
medi della provincia di Treviso che sono pari a 82,59% per il flusso monetario dispo-
nibile e -3,88% per l’equilibrio verticale. Nel primo quadrante si trovano i settori che
sono riusciti a generare un maggiore livello di liquidità rispetto alla Marca, sufficiente
a coprire le remunerazioni (equilibrio verticale positivo o lievemente negativo). Nel se-
condo quadrante si trovano invece quei comparti che, a fronte di una minore disponi-
bilità di risorse liquide, hanno un saldo verticale migliore. Nel terzo quadrante ci sono
invece i settori meno efficienti dal punto di vista finanziario: sia il flusso monetario di-
sponibile che l’equilibrio verticale sono inferiori a quello dell’intera economia trevi-
giana. Infine nel quarto settore sono indicati i comparti meno efficienti dal punto di
vista dell’utilizzo delle risorse, poiché a fronte di maggiore liquidità disponibile pre-
sentano un saldo verticale inferiore alla provincia e negativo. 




































Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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Nella Tabella 5.1 sono riportati i comparti suddivisi nei quattro quadranti. Da sot-
tolineare la presenza nei quadranti II e III di molte attività economiche appartenenti al
settore terziario e, un po’ a sorpresa data la crisi economica che ha colpito l’edilizia e i
distretti ad essa collegati, il settore del mobile fra i comparti più efficienti (quadrante
I). 
Tabella 5.1 - Equilibri finanziari: suddivisione dei settori rispetto alla provincia di Treviso
La Figura 5.2 riporta i dati relativi al 2009, che confermano quanto già visto per l’in-
tera economia. I valori dei flussi monetari disponibili e degli equilibri verticali sono
tutti superiori ai valori medi presentati qui sopra, sintomo che la contrazione del cre-
< >VT  TV
III
Agricoltura caccia e servizi, sivilcoltura
Industrie alimentari, delle bevande
Industrie tessili
Fabbricazione di ves, ntura, pellicce
Avità  ricreave culturali e sporve* (I) Concia del cuoio
Fabbricazione di mobili
Alberghi e ristoran* (III)
Avità  professionali
VIIII
Fabbricazione arcoli in legno, sughero, paglia Fabbricazione di prodo in gomma e materie 
Fabbricazione di carta e prodo di carta
Editoria, stampa e riproduzione di suppor registra
Altre industrie manifauriere* (I)
Fabbricazione di macchine ed app. meccanici
Costruzioni
Informaca e avità connesse *(I)
















Traspor terrestri e avità di magazzinaggio e 
ausiliare ai traspor
Metallurgia - Fabbricazione e lavorazione de prodo 
in metallo escluse macchine e impian>TV
Fabbricazione di prodo della lavorazione di minerali 
non metalliferi
Fabbricazione di computer e prodo di eleronica e 
oca; apparecchi eleromedicali
Fabbricazione di apparecchiature eleriche ed 
apparecchiature per uso domesco non eleriche;
Commercio all'ingrosso e intermediari del commercio, 
autoveicoli e motocicli esclusi
Fabbricazione di prodo chimici e di fibre sinteche e 
arficiale
Fabbricazione di autoveicoli, rimorchi e semirimorchi e 
altri mezzi di trasporto
Commercio, manuntenzione e riparazione di 
autoveicoli e motocicli* (I)
Commercio al deaglio (escl. Autoveicoli e motocicli); 
riparazione di beni personali per la casa*(I)
 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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dito e la ricerca di liquidità attraverso il circolante ha colpito indistintamente tutti i com-
parti dell’economia trevigiana. Infatti, solo 5 settori presentano un saldo verticale ne-
gativo dovuto principalmente o a una riduzione delle disponibilità correnti o alla
necessità di rimpiazzare i beni fissi. Il confronto con la provincia di Treviso (flusso di-
sponibile 123%, equilibrio verticale 26,38%) è decisamente positivo:
• 21 settori su 28 hanno mantenuto il loro posizionamento relativo;
• 6 settori hanno migliorato la loro posizione aumentando entrambe le variabili;
• 1 solo settore ha peggiorato la sua posizione, ma solo in termini relativi in quanto
i valori dei flussi sono in linea con i suoi valori medi.
Nella Errore. L’origine riferimento non è stata trovata. sono stati evidenziati con un
asterisco i settori che hanno mutato il loro posizionamento; la nuova posizione è indi-
cata fra parentesi.
Figura 5.2 - Flusso monetario totale disponibile vs equilibrio verticale: valori 2009
5.1.2. Redditività operativa
Il confronto della redditività operativa fra i settori e l’aggregato è svolto su due
gruppi di indicatori. La prima analisi di posizionamento mette in relazione il MOL/F
con il ROC per capire se il livello di margini prodotti ogni 100 euro di fatturato sia ade-
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i due fattori che determinano il ROC, ovvero la redditività delle vendite (ROS) e la ro-
tazione del capitale investito netto.
Dalla Figura 5.3, che riporta i dati medi per il 2004-2009, si può osservare che:
• la maggioranza dei settori ha una redditività corrente (MOL/F) non molto alta e
compresa fra il 5% e il 10%; 
• nessun comparto registra perdite a livello di margine operativo lordo;
• due attività economiche, il settore dell’abbigliamento e il settore delle attività im-
mobiliari, registrano “margini delle vendite” molto elevati, rispettivamente 17,76%
e 27,28%.
La maggioranza dei settori ha poi fatto scelte d’investimento adeguate: la redditi-
vità operativa è, infatti, in linea con quella corrente. E’ però, opportuno sottolineare che:
• il comparto delle attività immobiliari, a fronte di una redditività corrente molto ele-
vata, ha una redditività operativa molto bassa (3,42%) determinata da un capitale
investito netto troppo elevato rispetto al fatturato prodotto42;
• 2 settori, il tessile e le attività culturali e ricreative, presentano un ROC nullo o lie-
vemente negativo (-2,33%);
• 2 settori (commercio e manutenzione di autoveicoli e il settore dei trasporti), a fronte
di una redditività corrente bassa, riescono ad ottenere una redditività operativa alta
poiché caratterizzati da investimenti in capitale fisso di valore non elevato.
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apparecchi meccanici
Fabbricazione di carta e 
prodo di carta
 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
42 L’intensità di CIN è molto elevata, mediamente pari al 523% (si veda la scheda settore in ap-
pendice, Tabella A. 26).
GLORIA GARDENAL96
impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:36  Pagina 96
Per quanto riguarda il posizionamento rispetto all’intera economia di Treviso
(MOL/F pari a 8,78% e ROC pari a 8,57%) i settori che si trovano sul primo quadrante
risultano essere più redditivi sia a livello corrente che operativo; nel secondo quadrante
si posizionano invece quei comparti che presentano una minore marginalità delle ven-
dite, ma una migliore gestione del CIN. Le attività economiche con entrambi gli indi-
catori sotto la media provinciale, meno redditive, si trovano nel terzo quadrante. Nel
quarto quadrante vi sono i comparti con un migliore rapporto MOL/F, ma meno effi-
cienti nella gestione del CIN. Nella Tabella 5.2 viene riportata la suddivisione dei com-
parti. E’ interessante notare che la numerosità delle quattro classi è molto simile,
segnale che, l’economia trevigiana è caratterizzata da realtà fra loro molto diverse. Inol-
tre, i settori che “battono” la provincia sono per il 90% settori industriali.
Tabella 5.2 - Redditività operativa: suddivisione dei settori rispetto alla provincia di Treviso
< >VT  TV
III
Industrie alimentari, delle bevande*(I) Fabbricazione di ves, ntura, pellicce
Concia del enoizacirbbaF)III(*oiouc  di carta e prodo di carta
Informaca e avità connesse
Avità  professionali
VIIII
Agricoltura caccia e servizi, sivilcoltura Fabbricazione arcoli in legno, sughero, paglia*(III)
Industrie tessili
Fabbricazione di mobili




Avità  ricreave culturali e sporve
Fabbricazione di prodo della lavorazione di minerali 
non metalliferi*(III)
Commercio all'ingrosso e intermediari del commercio, 
autoveicoli e motocicli esclusi
Editoria, stampa e riproduzione di suppor 
registra*(III)
Traspor terrestri; traspor mediante condoe; 






Fabbricazione di prodo chimici e di fibre sinteche e 
arficiale
Commercio, manuntenzione e riparazione di 
autoveicoli e motocicli…
Commercio al deaglio (escl. Autoveicoli e motocicli); 
riparazione di beni personali per la casa
Fabbricazione di apparecchiature eleriche ed 
apparecchiature per uso domesco non eleriche
Fabbricazione di prodo in gomma e materie 
plasche
Metallurgia - Fabbricazione e lavorazione de prodo 
in metallo escluse macchine e impian*(III)
Fabbricazione di computer e prodo di eleronica e 
oca; apparecchi eleromedicali
Fabbricazione di autoveicoli, rimorchi e semirimorchi e 
di altri mezzi di trasporto
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La lettura della Figura 5.4, relativa ai valori 2009, mostra una stabilità della reddi-
tività marginale delle vendite, ad eccezione di alcuni settori, e una caduta dei valori del
ROC mediamente di 3 punti percentuali. Quasi tutti i comparti sono riusciti a compri-
mere i costi monetari per ridurre gli effetti della caduta del fatturato, ma, allo stesso
tempo, quasi tutti i comparti non sono riusciti a sfruttare il capitale investito negli anni
precedenti. Alcuni dati:
il settore tessile è in perdita sin dal MOL: ogni 100 euro di fatturato ne spende 103
per coprire i costi monetari; il  ROC è pari a -10,5%;
il settore dell’abbigliamento mantiene stabile il MOL/F, ma perde 10 punti per-
centuali di redditività operativa (che rimane comunque la più alta).
Figura 5.4 - MOL/F vs ROC: valori del 2009
Il confronto con la provincia di Treviso mostra una realtà preoccupante: sebbene
3 settori su 4 hanno mantenuto il loro posizionamento relativo, chi ha cambiato la pro-
pria posizione rispetto al settore l’ha fatto peggiorandola. Una notizia positiva giunge
invece dal settore alimentare: nel 2009 sia il MOL/F che il ROC sono aumentati e sono
superiori alla media 2004-2009.
Dalla Figura 5.5 e Figura 5.6, che riportano il legame fra ROS e indice di rotazione
del CIN, emerge una concentrazione dei valori del ROS fra il 2,5% e il 7,5% e dei valori
dell’indice di rotazione fra 1 e 1,5. Solo 2 settori presentano una redditività delle vendite
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sporti e quello del commercio e manutenzione di veicoli, a fronte di ROS molto bassi,
hanno indici di rotazione elevati che ne determinano la buona redditività operativa. Il
settore immobiliare presenta invece una rotazione del capitale investito molto bassa
(0,2), dovuta all’elevato valore degli attivi operativi netti contro una redditività delle ven-
dite molto alta.
Figura 5.5 - Scomposizione del ROC: valori medi 2005-2009
Passando al confronto con la provincia di Treviso è possibile fare alcune conside-
razioni (Tabella 5.3):
• nel quadrante I si trovano i comparti più redditivi dell’economia trevigiana perché
caratterizzati da ROS e indice di rotazione superiori a quelli della Marca. E’ la classe
più numerosa ed è composta principalmente da settori industriali;
• nel quadrante II si trovano i settori che realizzano mediamente margini inferiori
rispetto alla provincia, ma che riescono, grazie a una buona rotazione del capitale
investito, a ottenere un buon livello di redditività operativa. Infatti, in questa parte
di grafico, troviamo tutti i settori legati al commercio e il settore dei trasporti;
• nel quadrante III si trovano invece le attività economiche meno redditive poiché
presentano valori dei due indicatori molto bassi e inferiori alla media provinciale.
Appartengono a questa categoria fra gli altri, il settore dell’agricoltura e della silvi-
coltura e quello alberghiero e della ristorazione;
• nel quadrante IV troviamo invece i settori più capitalizzati, ma con una buona red-
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struzioni, delle attività immobiliari e, a sorpresa, dal settore delle attività profes-
sionali.
Tabella 5.3 - Scomposizione del ROC: suddivisione dei settori rispetto alla provincia di Tre-
viso
< >VT  TV
III
Industrie alimentari, delle bevande*(I) Fabbricazione di ves, ntura, pellicce
Industrie tessili*( enoizacirbbaF)III  di carta e prodo di carta
Concia del cuoio
Fabbricazione di mobili
Informaca e avità connesse*(II)
VIIII
Agricoltura caccia e servizi, sivilcoltura
Fabbricazione arcoli in legno, sughero, paglia
Costruzioni
Avità immobiliari
Fabbricazione di macchine ed apparecchi meccanici Avità  professionali
Altre industrie manifauriere
Alberghi e ristoran
Avità ricreave culturali e sporve*(II)
Editoria, stampa e riproduzione di suppor 
registra*(II)
Fabbricazione di prodo chimici e di fibre sinteche e 
arficiale
Fabbricazione di autoveicoli, rimorchi e semirimorchi e 
di altri mezzi di trasporto
>TV
Commercio, manuntenzione e riparazione di 
autoveicoli e motocicli…
Fabbricazione di prodo della lavorazione di minerali 
non metalliferi
Traspor terrestri; traspor mediante condoe; 
avità magazzinaggio e ausiliare ai traspor
Fabbricazione di prodo in gomma e materie 
plasche
ROS
Metallurgia - Fabbricazione e lavorazione de prodo 
in metallo escluse macchine e impian*(II)
Fabbricazione di apparecchiature eleriche ed 
apparecchiature per uso domesco non eleriche










Commercio all'ingrosso e intermediari del commercio, 
autoveicoli e motocicli esclusi*(I)
Commercio al deaglio (escl. Autoveicoli e motocicli); 
riparazione di beni personali per la casa
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Figura 5.6 - Scomposizione del ROC: valori del 2009
La situazione del 2009 è contraddistinta da una maggiore dispersione dei settori
rispetto alla provincia sia in termini di ROS che di rotazione del capitale investito. Per
quanto riguarda il posizionamento nei vari quadranti, la situazione è migliore, infatti:
• solo il settore tessile ha peggiorato in modo sostanziale sia la redditività delle ven-
dite che la sua capacità di far ruotare il CIN, passando fra i settori meno redditivi;
• tre comparti (metallurgia, editoria e informatica) hanno ridotto i loro margini delle
vendite, passando dal I al II settore;
• il settore delle attività ricreative, culturali e sportive ha migliorato la propria effi-
cienza nell’utilizzo del capitale investito;
• 3 comparti hanno migliorato o il ROS o l’indice di rotazione e nel 2009 sono fra i
più redditivi della Marca.
5.1.3. Rischio di quantità e rischio di prezzo
Dopo aver analizzato la redditività dei settori trevigiani è bene capire il livello di ri-
schio che ad essa si associa. In queste pagine si confronteranno i due rischi legati alla
struttura dei costi ovvero rischio di quantità (GLO) e rischio di prezzo (GLP)43. Nel ca-
pitolo 4 abbiamo visto che questi due rischi sono determinati da variabili, quantità e
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43 Per una definizione di GLO e GLP si rimanda al capitolo 4, par 4.2.
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nuisce la quantità e viceversa) e di solito l’azienda (o il settore) con una prevalenza di costi
fissi sarà maggiormente esposta al rischio di quantità, mentre l’impresa con prevalenza
di costi variabili sarà più rischiosa sotto il profilo del prezzo. Il confronto fra questi due
indicatori permette di capire se questa relazione è verificata oppure no. Nel caso non lo
fosse, ci troveremmo di fronte ad uno scenario preoccupante poiché viene meno una leva
di manovra: il prezzo o la quantità. Infatti, in situazioni normali, un’azienda con elevati
costi fissi potrebbe scegliere di ridurre il prezzo per recuperare una perdita di quantità.
Nel caso in cui quest’azienda presentasse un GLP elevato, tale manovra non potrebbe es-
sere effettuata poiché comporterebbe ulteriori perdite. A differenza di quanto visto per
gli equilibri finanziari e la redditività, all’aumentare dei valori, aumenta anche il rischio.
Figura 5.7 - Rischio di quantità e rischio di prezzo: valori medi 2004-2009
Vediamo ora in dettaglio la situazione dei comparti della Marca Figura 5.7:
• più del 60% dei settori ha valori di GLO che oscillano, in media, fra 3 e 7. Il dato
non è confortante se si considera che un calo delle quantità vendute del 10%, di-
mezzerebbe i redditi operativi della maggioranza dei comparti;
• il settore della fabbricazione di prodotti della lavorazione di minerali non metalli-
feri, le attività alberghiere e della ristorazione e l’industria tessile, hanno rischi di
quantità molto elevati, rispettivamente 11,48, 14,47 e 24,5144. Il dato desta preoc-
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44 Il dato si riferisce alla media degli anni 2004-2006 e 2008, in quanto i valori del 2007 e 2009
non sono stati considerati perché negativi.
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• i livelli di GLP sono nella maggioranza dei casi contenuti: 18 settori su 28 hanno valori
al di sotto di 4. Situazione confortante poiché il rischio di prezzo tollerabile è pari a 3;
• i dati relativi ai comparti del commercio di autoveicoli, dei trasporti e agricolo sono al-
larmanti: livelli mediamente alti di GLO sono accompagnati da valori elevati di GLP;
• il comparto delle attività immobiliari presenta invece valori molto bassi per en-
trambe le variabili (GLO 2,46 e GLP 2,42).
Per quanto riguarda il posizionamento relativo rispetto alla provincia di Treviso (GLO
4,7 e GLP 4,42), a differenza di quanto visto nei paragrafi precedenti, i settori che si tro-
vano nel primo quadrante risultano essere quelli più “critici” poiché sono più rischiosi sia
dal lato quantità che dal lato prezzo; nel secondo quadrante si trovano invece i comparti
maggiormente esposti al rischio prezzo e con livelli di GLO più contenuti. Infine nel terzo
quadrante si trovano le attività economiche meno rischiose, mentre nel quarto i comparti
più esposti alle variazioni di quantità. Dalla Tabella 5.4 si denota che i settori legati al com-
mercio sono maggiormente esposti al rischio prezzo, mentre i settori industriali legati alla
lavorazione di materie prime (legno, metalli, minerali, gomma) sono più soggetti al ri-
schio quantità insieme al comparto alberghiero e della ristorazione. Fra i meno rischiosi
troviamo le attività economiche legate all’edilizia e le attività professionali.
Figura 5.8 - Rischio di quantità e rischio di prezzo: valori 2009
Dall’analisi del solo anno 2009 (Figura 5.8 e Tabella 5.4) emergono situazioni pre-
occupanti sotto il profilo delle quantità, mentre notizie rassicuranti arrivano dal fronte
prezzo in quanto:
• il rischio legato alle quantità è aumentato per 21 settori, fra questi è da sottolineare
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il valore del settore alberghiero salito fino a 31,43; la maggioranza dei valori è com-
presa fra 3 e 13;
• il rischio di prezzo è diminuito o rimasto costante per 16 comparti; negli altri casi
le variazioni sono contenute; 
• 2 settori sono riusciti a ridurre il loro rischio quantità oltre il livello medio della pro-
vincia (pari a 6,15) e sono passati dal quadrante IV al III (fra quelli meno rischiosi)
• il comparto dei trasporti è riuscito a diminuire il rischio di quantità spostandosi dal
I al III quadrante.
Tabella 5.4 - Rischio di quantità e rischio di prezzo: suddivisione dei settori rispetto alla
provincia di Treviso45
< >VT  TV
III




Fabbricazione di ves, ntura, pellicce Industrie tessili*(II)
Fabbricazione di carta e prodo di carta Fabbricazione arcoli in legno, sughero, paglia
Editoria, stampa e riproduzione di suppor registra






Informaca e avità connesse
Fabbricazione di prodo in gomma e materie 
plasche*(III)
Fabbricazione di prodo della lavorazione di minerali 
non metalliferi
Metallurgia - Fabbricazione e lavorazione de prodo 
in metallo escluse macchine e impian
Fabbricazione di computer e prodo di eleronica e 
oca; apparecchi eleromedicali*(III)
Fabbricazione di autoveicoli, rimorchi e semirimorchi  





Commercio, manuntenzione e riparazione di 
autoveicoli e motocicl
Commercio al deaglio (escl. Autoveicoli e motocicli); 
riparazione di beni personali per la casa
Traspor terrestri; traspor mediante condoe; 
avità magazzinaggio e ausiliare ai traspor*(II)
Fabbricazione di prodo chimici e di fibre sinteche e 
arficiale
Fabbricazione di apparecchiature eleriche ed 
apparecchiature per uso domesco non eleriche
<TV
Commercio all'ingrosso e intermediari del commercio, 
autoveicoli e motocicli esclusi
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5.1.4. Squilibri temporali
L’ultima analisi di posizionamento pone a confronto i due indicatori di rischio legati
al passare del tempo: la duration implicita degli attivi e la duration implicita dei passivi. La
comparazione di queste due variabili permette di ottenere informazioni interessanti da due
punti di vista. Da un punto di vista assoluto, ci fornisce informazioni sul livello di rischio:
tanto più alti sono i valori di questi due indicatori, tanto maggiore è il rischio patito dal-
l’azienda. Da un punto di vista relativo, si hanno informazioni sulla ripartizione dei rischi
fra apportatori di capitale di debito e apportatori di capitale di rischio: se la durata degli at-
tivi supera quella dei passivi significa che una parte di questo rischio è in capo agli azioni-
sti, nel caso opposto l’azienda sarà riuscita a trasferirne una parte ai terzi finanziatori46.
Il quadro che complessivamente emerge dalla Figura 5.947 è confortante in quanto
la maggioranza dei settori presenta valori relativamente bassi (al di sotto di 7 anni) e un
allineamento fra le due durate. Ciò che preoccupa sono i comparti che si trovano nella
parte alta del grafico in particolar modo:
• il settore agricolo ha una duration degli attivi molto elevata pari a circa 25 anni e
molto disallineata rispetto a quella dei passivi, anch’essa elevata, pari a 17 anni;
• il settore delle costruzioni presenta una durata dei passivi molto elevata (18 anni),
ma una durata degli attivi contenuta: il rischio è stato quindi ampiamente trasfe-
rito al sistema bancario.
Figura 5.9 - Duration implicite: valori medi 2004-2009
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46 Per una spiegazione più approfondita sul significato di duration implicita si rimanda al cap. 4, par. 4.3
47 Alcuni settori sono stati esclusi poiché non è stato possibile calcolare la duration degli attivi. Per
una spiegazione più approfondita si veda l’appendice.
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Partendo dai dati della Provincia di Treviso, durata degli attivi pari a 8 anni e dei
passivi 7 anni, i settori più rischiosi in assoluto, poiché caratterizzati da durate elevate
sia dei passivi sia degli attivi, si trovano nel primo quadrante, mentre nel secondo vi
sono i comparti che hanno una rischiosità più elevata in termini di passivi, ma con un
minor rischio in capo ai soci. Il terzo quadrante è contraddistinto anche questa volta
dalle attività economiche meno rischiose in assoluto, infine nel quarto quadrante vi
sono i settori con un duration gap sfavorevole alla compagine sociale poiché la durata
degli attivi è notevolmente più lunga di quella dei passivi. Per quanto riguarda le sin-
gole realtà produttive trevigiane molte di queste hanno durate equilibrate e poco elevate,
mentre il quarto quadrante è vuoto. I comparti che si trovano nel terzo quadrante, con
l’eccezione del settore della fabbricazione di autoveicoli e del commercio al dettaglio,
hanno valori molto vicini alla media provinciale (si veda Tabella 5.5).
Tabella 5.5 - Duration implicite: suddivisione dei settori rispetto alla provincia di Treviso
< >VT  TV
III
Concia del arutlocirgA)I(*oiouc  caccia e servizi, sivilcoltura
Industrie tessili
Costruzioni*(I)




Industrie alimentari, delle bevande
Fabbricazione di ves, ntura, pellicce
Fabbricazione arcoli in legno, sughero, paglia
Fabbricazione di carta e prodo di carta
Informaca e avità connesse
Avità  professionali
Metallurgia - Fabbricazione e lavorazione de prodo 
in metallo escluse macchine e impian*(I)
Fabbricazione di computer e prodo di eleronica e 
oca; apparecchi eleromedicali
Fabbricazione di apparecchiature eleriche ed 
apparecchiature per uso domesco non eleriche
Fabbricazione di prodo chimici e di fibre sinteche e 
arficiale
Fabbricazione di prodo in gomma e materie 
plasche
Duraon implicita degli avi


















Fabbricazione di autoveicoli, rimorchi e semirimorchi e 
di altri mezzi di trasporto*(III) Fabbricazione di prodo della lavorazione di minerali 
non metalliferi*(II)
Commercio al deaglio (escl. Autoveicoli e motocicli); 
riparazione di beni personali per la casa
Traspor terrestri; traspor mediante condoe; 
avità magazzinaggio e ausiliare ai traspor
Commercio, manuntenzione e riparazione di 
autoveicoli e motocicli
Commercio all'ingrosso e intermediari del commercio, 
autoveicoli e motocicli esclusi*(III)
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L’analisi del 2009 mostra un notevole aumento delle durate degli attivi a causa
della netta riduzione dei margini operativi lordi. Nella Figura 5.10 è ben visibile la mag-
giore dispersione dei valori: il comparto agricolo registra una durata degli attivi pari a
45 anni. Per quanto riguarda il posizionamento relativo, alcuni settori tra cui quello
della fabbricazione di autoveicoli e del commercio all’ingrosso hanno visto scendere
entrambi i livelli di rischio al di sotto della media provinciale. Il comparto dell’editoria
ha seguito un percorso inverso con un forte incremento dei rischi di durata e nel 2009
si trova ad essere fra i settori più rischiosi.
Figura 5.10 - Duration implicite: valori 2009
5.2. Analisi del posizionamento dei settori rispetto ai singoli comparti
Scopo di questo paragrafo è, come preannunciato in apertura del capitolo, quello
di entrare più nello specifico di 5 settori dell’economia trevigiana. Il criterio di scelta uti-
lizzato per la selezione dei settori prende spunto da una tassonomia introdotta dallo stu-
dioso Keith Pavitt, la prima volta nel 198448. Egli, traendo spunto dall’analisi di 2’000
innovazioni introdotte nel Regno Unito dal 1945 al 1979, propose una classificazione









































Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
48 Pavitt K., “Sectoral patterns of technical change: towards a taxonomy and theory”, Research Pol-
icy, 1984, 13, pp. 343–373.
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in cui le imprese innovatrici e i settori di appartenenza sono raggruppabili in quattro
classi (pattern) di cambiamento tecnologico. Tali aggregazioni furono effettuate guar-
dando ai seguenti criteri: provenienza (interna o esterna) della tecnologia prevalente-
mente impiegata; tipologia di acquirenti (sensibili al prezzo o alle caratteristiche dei
prodotti); strumenti adottati per la protezione delle innovazioni (brevetti, marchi, ri-
tardi nell’imitazione e nell’apprendimento); traiettorie tecnologiche dominanti (orien-
tate alla riduzione dei costi oppure al miglioramento della qualità dei prodotti);
caratteristiche dimensionali e attività principalmente svolte dalle imprese. Utilizzando
i criteri appena menzionati, Pavitt individuò i seguenti 4 pattern:
1. imprese supplier dominated: imprese, generalmente di piccola dimensione, appar-
tenenti a settori manifatturieri tradizionali come: alimentari e tabacco, tessile e ab-
bigliamento, cuoio e calzature, legno e mobilio, carta, ecc.. In questi settori l’attività
innovativa delle imprese ha origine prevalentemente esterna, essendo legata al-
l’acquisizione di macchinari ed attrezzature innovativi da fornitori specializzati, o
indotta da grandi utilizzatori; gli acquirenti sono generalmente sensibili al prezzo;
i mezzi di protezione delle innovazioni realizzate sono prevalentemente legati al-
l’introduzione di marchi o all’impiego di altri strumenti di marketing. Essendo
questi i tratti salienti del raggruppamento, le imprese presentano traiettorie tec-
nologiche generalmente orientate ai risparmi nei costi, conseguiti attraverso mi-
glioramenti organizzativi e nelle metodologie produttive;
2. imprese scale intensive: sono imprese medio-grandi, caratterizzate dall’impiego di
tecnologie consolidate e da processi standardizzati. Vantano produzioni a elevate
economie di scala. Sotto il profilo merceologico, i settori interessati sono quelli ap-
plicati: all’estrazione e alla lavorazione di materie prime di base (acciaio, vetro, ce-
mento), alla fabbricazione di automezzi, di prodotti in metallo, e di alcuni beni di
consumo durevole (elettrodomestici). Per queste imprese, le fonti dell’innovazione
possono essere sia esterne che interne. Tali innovazioni sono generalmente pro-
tette attraverso brevetti, ma anche vantaggi derivanti da economie di apprendi-
mento e riguardano principalmente i processi, con particolare attenzione ai
risparmi di costo. Gli acquirenti sono sensibili al prezzo;
3. imprese specialized suppliers: sono generalmente piccole-medie imprese, impegnate
nella produzione di macchinari, componentistica, strumentazione di precisione e
software, destinati a soddisfare le esigenze delle imprese degli altri settori produt-
tivi. Sviluppano principalmente attività di progettazione e sviluppo. Proteggono le
proprie innovazioni attraverso il know-how sulla progettazione, la conoscenza delle
esigenze degli utilizzatori e i brevetti;
4. imprese science based: tipicamente medio-grandi appartenenti ai settori ad alta in-
tensità di R&S, operanti nei comparti della chimica organica, dell’elettronica e della
bioingegneria. Normalmente sono legate al mondo della ricerca scientifica di base,
attingono la propria tecnologia da fonti prevalentemente interne, legate a elevati in-
vestimenti in R&S e ad attività di ingegnerizzazione; esse si confrontano con ac-
quirenti sensibili sia al prezzo che alle caratteristiche dei prodotti e proteggono le
proprie innovazioni ricorrendo ad un’ampia gamma di strumenti ed attività. Da
un punto di vista tecnologico sono orientate sia a risparmi di costo sia al migliora-
mento dei prodotti, ma con una prevalenza di questi ultimi.
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Nell’aggiornamento del suo studio49, nel 1989, Pavitt introdusse un ulteriore rag-
gruppamento ovvero:
5. imprese information intensive: appartenenti principalmente al settore bancario, del
retail e del turismo. Attingono la propria tecnologia da fonti interne, principalmente
dal comparto IT, oppure da fornitori specializzati. Presentano traiettorie tecnolo-
giche generalmente orientate allo sviluppo di processi informativi efficienti e com-
plessi. I problemi strategici del management riguardano la “fusione” con le più
avanzate tecnologie, la diffusione della tecnologia di produzione tra le divisioni e
lo sfruttamento di opportunità di prodotto. Gli acquirenti sono tendenzialmente
sensibili sia al prezzo che alle caratteristiche dei prodotti.
Sulla base delle 5 classi appena presentate, di seguito approfondiremo i seguenti 5
settori dell’economia trevigiana:
1. alimentare, come esempio di settore supplier dominated;
2. metalli di base, come esempio di settore scale intensive;
3. meccanico, come esempio di settore specialised supplier;
4. chimico, come esempio di settore science based;
5. commercio al dettaglio, come esempio di settore information intensive.
Una precisazione: per quanto riguarda i dati presentati nelle pagine seguenti, si
rimanda alle schede settore contenute in appendice.
5.2.1. Un settore supplier dominated: l’alimentare 
Il comparto alimentare rappresenta il 3,78% dell’economia trevigiana. Rispetto a
quanto emerso sull’andamento complessivo dell’economia in questi anni contrasse-
gnati dalla crisi, il comparto ha reagito complessivamente bene, sia per quanto riguarda
la redditività che sul fronte dei rischi.
Da un punto di vista finanziario, il settore mostra un flusso di cassa corrente sem-
pre positivo dal 2005 al 2009, con una flessione al ribasso nel 2007 ma una risalita re-
pentina del 2008 (da 54,14% del MOL a 62,35%) e un balzo nel 2009 (121,39%). Il
settore, in controtendenza rispetto all’andamento complessivo, mostra nell’ultimo anno
da noi analizzato, un maggior assorbimento di cassa per investimenti (da circa il 57%
nel 2007-2008 a 70% nel 2009) equi-ripartito tra investimenti di rimpiazzo e quelli di
sviluppo. Le aziende del settore hanno quindi cercato di rinnovarsi, anche grazie al-
l’elevato flusso di cassa corrente prodotto. Al netto dei carichi tributari (stabili nel
tempo), il flusso operativo si assesta intorno al 38% del MOL, con un balzo di 30 punti
percentuali rispetto a quanto registrato nell’anno appena precedente (-18% circa). Il
flusso relativo ai finanziamenti bancari segue, invece, la dinamica dell’economia trevi-
giana: dopo anni in cui le aziende avevano costantemente fatto ricorso al debito, nel
2009 il flusso si fa negativo e pari al 49% circa del MOL. Il flusso dell’equity, invece,
passa da valori bassi o addirittura negativi dal 2005 al 2007, a valori prossimi al 3% del
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MOL nel 2008 e all’11% nel 2009. Per quanto riguarda l’equilibrio finanziario del com-
parto alimentare, nel 2009 il saldo è molto positivo e pari al 62,25% del MOL. Tale
“esubero” di risorse è servito per finanziare l’equilibrio orizzontale: anche qui si nota
come le aziende abbiano principalmente provveduto a finanziare investimenti di espan-
sione e sviluppo (30%) e a ripagare i vecchi debiti (40%) piuttosto che immettere nuovi
capitali (8% di capitale di rischio).
Per quanto riguarda la redditività (si veda la Tabella 5.6), il settore presenta una
realtà opposta a quanto visto per l’economia trevigiana nel suo insieme: il comparto
non ha conosciuto una caduta del fatturato e dei margini. I ricavi di vendita hanno re-
gistrato il maggiore tasso di crescita nel 2008 (+8%), mentre il 2009 si è chiuso con
+1,5%. Il contenimento dei costi, sia fissi che variabili, ha permesso di aumentare i
margini a tutti i livelli ed, ancora una volta, il 2009 è stato l’esercizio migliore fra quelli
analizzati. La buona gestione operativa e la riduzione degli oneri finanziari, ha per-
messo di chiudere con un utile netto pari a 33 milioni di euro, con una variazione sul
2008 del 66%. Di conseguenza tutti gli indicatori di redditività presentano un trend po-
sitivo. Il MOL/F mediamente pari all’8% nel 2008 sale a 9,34% nel 2009. Il ROC cre-
sce anch’esso e si assesta intorno al 10% circa del MOL, sostenuto principalmente da
un aumento della redditività delle vendite, (l’indice di rotazione è invece in calo). Il
margine di sicurezza sale anch’esso ed è pari al 27%.
Tabella 5.6 - Dati di fatturato e reddituali per il periodo 2004-2009
Sul fronte dei rischi, si nota:
• una generale diminuzione di tutte le leve: scendono rispettivamente il rischio di
quantità, di prezzo, finanziario e combinato;
• un aumento dell’intensità di CIN dovuta all’aumento del CIMM. L’intensità di cir-
colante invece scende, per effetto della politica adottata da tutte le imprese trevi-
giane di alleggerire l’impiego di capitale di giro. Questa scelta si nota anche
nell’andamento del rapporto CCNC/CIMM che da un 90% nel 2007 passa a 81%
nel 2008 e a 67% nel 2009;
• un aumento del rischio tecnologico, conseguenza degli importanti investimenti in
capitale fisso; la vita residua è pari nel 2009 a 9 anni;
• un aumento del rischio legato al fattore tempo: nel 2009 la durata degli attivi, ri-
masta stabile, è, per la prima volta, superiore a quella dei passivi; lo squilibrio tem-
porale è ora in capo agli azionisti.
Il comparto alimentare non ha conosciuto crisi, anzi, grazie a risorse liquide in ec-
cesso, ha proseguito nella sua politica di crescita riuscendo allo stesso tempo ad au-
mentare la redditività e a ridurre il rischio.
2009 2008 2007 2006 2005 2004




Ule/perdita  di 145.21209.01225.41013.81178.91898.23oizicrese  
valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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5.2.2. Un settore scale intensive: la metallurgia
Il comparto dei metalli è rappresentato, nel nostro studio, dal 10,31% delle imprese
analizzate. A dispetto del settore alimentare, esso ha sofferto molto la crisi economica
sia sul fronte finanziario, che sul fronte della redditività e dei rischi.
Da un punto di vista finanziario, gli andamenti sono quelli più volte descritti: la
stretta creditizia ha obbligato le imprese a recuperare la liquidità al proprio interno per
poter remunerare i prestatori di capitale (le banche in primis), il fattore lavoro e pagare
l’erario. Tutto questo a discapito degli investimenti di sviluppo che sono stati ridotti al
minimo (6% del MOL). Andando per gradi, si nota un peso del flusso di cassa della ge-
stione corrente sul MOL che passa da una media del 76% nel periodo 2005-2008 a
148,97% nel 2009, il tutto dovuto a una diminuzione consistente dell’impiego di ca-
pitale di giro. Il flusso per investimenti è tutto costituito da investimenti di rimpiazzo,
mentre quelli di sviluppo sono praticamente irrisori. Dal lato dei passivi si osserva, in-
vece, un impegno da parte delle aziende a rimborsare i vecchi finanziamenti pari al
70% del MOL nel 2009, contro una media di richiesta di finanziamento pari a +11%
nel periodo 2005-2009. Il recupero di liquidità al proprio interno ha permesso alle
aziende di pagare tutte le remunerazioni e di chiudere il 2009 con un avanzo, in ter-
mini di equilibrio verticale, pari al 52%, a dispetto dell’andamento registrato negli anni
precedenti in cui i dati sono sempre stati negativi nel periodo 2005-2007 e lievemente
positivi (+4% circa) nel 2008. Questo saldo positivo è stato interamente utilizzato per
saldare le posizioni a debito con le banche: si noti, infatti, che gli apporti di nuovo ca-
pitale di debito hanno segno negativo e sono pari al 52,27% del MOL.
Da un punto di vista della redditività, l’analisi dei dati di conto economico, fa emer-
gere una realtà poco rosea: il comparto nel 2009 ha perso il 27% circa del fatturato 2008
e non è riuscito a comprimere i costi in modo tale da ridurre la perdita dei margini. La
Tabella 5.7 riporta valori di RO pari a meno della metà rispetto al 2008; il reddito netto,
nonostante la riduzione degli oneri finanziari e delle entrate di natura straordinaria, re-
gistra un calo dell’81%. Gli indicatori di redditività lo confermano: il rapporto MOL/F
scende al 7%, contro una media registrata nel periodo 2005-2008, pari al 9,12%; anche
il ROC scende a 4,67% contro una media del periodo precedente pari a 12,2%, a causa
di una forte riduzione della redditività delle vendite e di una minor rotazione del capi-
tale investito netto. Il margine di sicurezza si dimezza nell’ultimo anno ed è pari al 10%.
Tabella 5.7 - Dati di fatturato e reddituali per il periodo 2004-2009
La rischiosità del settore può essere sintetizzata da questi dati:
• si ha un aumento di tutti gli indicatori di intensità d’uso dei capitali (CCNC, CIN,
CIMM): il CIN aumenta sia per effetto del CIMM che del CCNC;
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Ule/perdita  di 117.33302.04674.63371.55200.04769.7oizicrese  
valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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• la leva operativa schizza a 9,96 contro una media di 4,9 negli anni immediata-
mente precedenti. La leva di prezzo rimane abbastanza stabile, mentre aumentano
in modo consistente la leva finanziaria e la leva combinata; 
• la vita residua dei cespiti aumenta progressivamente fino ad arrivare a 9 anni circa
nel 2009;
• la duration implicita degli attivi ha un andamento preoccupante: nel 2009 balza da
6 anni a 13. La durata dei passivi, aumenta anch’essa, ma solo di 2,5 anni (da 6,91
a 9,41). L’ultimo anno è stato dunque contraddistinto da un aumento della ri-
schiosità patita dalla compagine sociale.
La situazione del comparto metallurgico desta preoccupazione poiché è stato for-
temente colpito dalla crisi con una conseguente riduzione della redditività, accompa-
gnata purtroppo da un aumento dei rischi.
5.2.3. Un settore specialised supplier: il comparto della meccanica
Il comparto della meccanica è un settore molto rappresentativo dell’economia tre-
vigiana e conta 192 società, ovvero il 6% circa del campione. 
Questo settore ha vissuto una forte fase di crescita nel triennio 2004-2008, con il
suo apice nel 2007 e un lieve rallentamento nel 2008, com’è ben evidente dall’analisi
dei flussi di cassa50. Infatti, il 2007 è contraddistinto da una caduta della liquidità ope-
rativa (-71% rispetto al MOL) derivante da un’espansione del CCNC (+67% rispetto al
MOL) accompagnata da forti investimenti di espansione pari a 300 milioni di euro, ov-
vero il 72% del MOL. Il fabbisogno di liquidità è stato coperto in parte con nuovo capi-
tale di debito (27,53% del MOL), ma soprattutto con apporti di capitale di rischio
(76,80%). In contrapposizione a ciò, il 2009 ha generato cassa attraverso la contra-
zione del capitale di giro (la sua variazione negativa è pari al 19% del MOL) e il disin-
vestimento di cespiti per un valore di 125 milioni (39%). Il fabbisogno aziendale è
positivo e pari al 50% del MOL prodotto ed è stato utilizzato anche in questo caso per
rimborsare il servizio del debito (-21%). 
I dati di reddito riportati nella Tabella 5.8 confermano la forte crescita vissuta da
questo settore negli anni prima della crisi: il MOL cresce del 53% fra il 2005 e il 2008,
il reddito operativo del 75% e l’utile netto del 237%. La caduta del 2009 è pesante: MOL
-29%, RO -102%, utile netto -200%. In particolar modo l’elevato valore degli ammor-
tamenti ha affossato il Reddito Operativo. 
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Tabella 5.8 - Dati di fatturato e reddituali per il periodo 2004-2009
Il comparto presenta un buon margine delle vendite, mediamente del 9,5%, stabile
in tutto il periodo di analisi compreso il 2009, segnale, positivo, di una flessibilità nella
gestione dei costi operativi e monetari. Non si può dire lo stesso per il ROC. La redditi-
vità del capitale investito netto è, infatti, molto buona fino al 2008, per poi crollare nel
2009 a -0,24%. La causa è da imputarsi al crollo della redditività delle vendite (che passa
da un 6% a -0,19%), a sua volta dovuta alla forte riduzione del reddito operativo conse-
guente all’iscrizione a bilancio di ammortamenti pari a 300 milioni di euro, ovvero più
del doppio rispetto al 2008. Il CIN ruota una volta e mezzo circa per effetto delle vendite.
Il margine di sicurezza, in crescita fra il 2004 e 2008 fino al 27%, si azzera nel 2009. 
Sotto il profilo dei rischi, il comparto è poco rischioso anche se la crisi ha eviden-
ziato delle criticità. In particolar modo:
• il GLO è basso, al di sotto della media provinciale, e in diminuzione; il dato 2009
non può essere calcolato a causa del reddito operativo negativo;
• il GLP è stabile, mentre il GLF è contenuto e in diminuzione;
• l’intensità di CIN balza, nel 2009, da 70 a 79 euro a causa della caduta del fattu-
rato, più intensa rispetto a quella del capitale investito netto;
• la vita residua diminuisce drasticamente da 12 anni a 5 anni, in seguito ai disinve-
stimenti;
• le durate degli attivi e dei passivi sono allineate fino al 2008; la caduta del margini
operativi nel 2009 ha provocato un salto di questi valori e un gap di 7 anni. 
E’ possibile affermare che il settore della meccanica gode di un buon stato di salute
perché la forte espansione degli anni 2004-2008 non è stata accompagnata da un au-
mento dei rischi. I risultati negativi del 2009 sono da imputarsi a politiche di bilancio
(ammortamenti) e alla peculiarità di quest’anno.
5.2.4. Un settore science based: la chimica
Il settore chimico ha un peso trascurabile nel nostro campione (1%), ma vale la
pena analizzarlo più in dettaglio poiché è stato colpito dalla crisi in modo diverso ri-
spetto alla provincia di Treviso. Dal rendiconto finanziario, presentato in Appendice, Ta-
bella A. 9, emerge che l’anno negativo per il comparto è stato il 2008 in cui vi è stata
una contrazione del MOL del 13% la cui causa principale è stata l’incremento del costo
di acquisto delle materie prime. Il FMGC si contrae nel 2007 e nel 2008 (rispettiva-
mente pari al 29% e al 26% del MOL) per un aumento del capitale di giro (+71% nel
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
Ricavi  delle 789.890.3987.892.3794.595.3127.971.4504.406.4378.328.3etidnev
Margine di 668.748406.058503.639343.280.1837.261.1194.089enoizubirtnoc
362.892002.892416.943284.024523.754643.423LOM
Reddito Operavo -7.278 313.995 285.732 229.423 178.785 152.118
Ule/perdita  di esercizio -118.577 116.550 144.735 81.993 34.585 28.858  
valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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2007 e +74% nel 2008) riconducibile alla riduzione delle passività correnti presunte.
Il 2009 è caratterizzato da una crescita dei margini e dalla “spremitura” del CCNC (-
23%); il flusso monetario corrente è il più alto del periodo analizzato (123% del MOL).
Per quanto riguarda la politica degli investimenti, il 2006 si caratterizza per un elevato
flusso in uscita poiché sono stati fatti ingenti acquisti di nuovi beni (il flusso di cassa
degli investimenti di espansione e sviluppo è pari al 72% del MOL). Nel 2009 invece
sono stati rimpiazzati beni per un valore presunto di 11,3 milioni di euro (38% del MOL)
e disinvestito per 3 milioni (11% del MOL). Il fabbisogno operativo è negativo negli anni
2006-2008 e aggravato da uscite tributarie consistenti (circa il 30% del MOL). Il flusso
negativo è stato coperto con il ricorso al capitale di debito: non vi sono, infatti, apporti
di nuovo capitale di rischio. L’ultimo anno di analisi è ancora contraddistinto da fabbi-
sogni aziendali positivi con cui sono stati rimborsati i finanziamenti ottenuti in passato. 
Sotto il profilo della redditività (Tabella 5.9), il comparto non ha risentito della crisi,
eccezion fatta per il 2008, in quanto i risultati del 2009 sono in linea con quelli degli
anni precedenti. In particolar modo, il calo delle vendite (-12,43%) è stato compensato
da una riduzione proporzionale dei costi operativi. Il reddito netto è stato il più alto in
assoluto e pari a 11 milioni di euro. Il risultato positivo è da attribuirsi però a due ele-
menti, uno di natura strutturale e uno di carattere temporaneo: 1) il dimezzamento del
valore degli oneri finanziari (da 4,4 milioni di euro a 2,2) dovuto a una riduzione dei
tassi e dell’indebitamento; 2) a proventi finanziari pari a 2,2 milioni di euro. Il MOL/F
ha il suo valore massimo, 10,83%, nel 2009; dopo un trend decrescente. La redditività
operativa è molto elevata nel 2006, ma scende rapidamente: nel 2009 è pari all’11,7%.
Il fattore determinante è il brusco scalo della rotazione del CIN, da 2,37 a 1,75 (il ROS
scende, ma in modo meno accentuato): gli ingenti investimenti del 2006 erano dun-
que sovradimensionati rispetto alle esigenze. Il margine di sicurezza, non desta pre-
occupazione poiché, anche se in discesa, è pari al 23% nel 2009. 
Tabella 5.9 - Dati di fatturato e reddituali per il periodo 2004-2009
Il settore non presenta particolari criticità sotto il profilo del rischio, tranne che per
l’intensità di capitale:
• i valori delle leve sono molto bassi al di sotto della media provinciale e in riduzione;
• l’intensità di CIN è contenuta; ma il rapporto fra CCNC e CIMM è preoccupante
poiché pari al 200%: per ogni 100 euro di capitale fisso sono necessari ulteriori 200
euro da investire nel capitale di giro;
• la vita residua degli impianti non è molto elevata ed è costante fra il 2008 e il 2009;
• la durata degli attivi è mediamente pari a 3 anni, mentre quella dei passivi è di 5
anni: il disallineamento è a favore degli azionisti.
2009 2008 2007 2006 2005 2004
Ricavi  delle 834.372etidnev              312.255             305.399             278.003             245.477             241.206             
Margine di 216.67enoizubirtnoc                75.585               80.708               74.456               66.478               64.545               
216.92LOM                26.155               30.009               29.092               24.953               24.781               
Reddito 152.81ovitarepO                13.939               20.678               21.299               17.542               15.962               
Ule/perdita  di 181.11oizicrese                4.418                 8.661                 8.819                 8.563                 7.953                  
valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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La chimica è uno dei pochi settori che non ha risentito della crisi, nonostante ciò
presenta una redditività in calo a causa di elevati investimenti in capitale fisso che non
è riuscita ancora a sfruttare. Sotto il profilo del rischio, l’unico elemento di criticità è
l’elevato valore dell’intensità relativa di CCNC e CIMM.
5.2.5. Un settore information intensive: il commercio al dettaglio
La situazione del settore del commercio al dettaglio, che rappresenta circa il 5%
del campione, è assai differente da quanto visto finora e, purtroppo, si differenzia in ter-
mini negativi. L’analisi dei flussi mostra, infatti, un costante deficit aziendale pari a
circa il 100% del MOL fra il 2005 e il 2008, coperto in prevalenza da capitale di debito
(mediamente un flusso di nuovi finanziamenti pari al 91% del MOL). Questo elevato
fabbisogno aziendale è determinato dagli ingenti investimenti di espansione fatti du-
rante tutto il periodo 2005-2009; flusso che è stato pari al 130% del MOL nel 2008. Fa
eccezione il 2007, anno in cui, vi sono dismissioni di cespiti che controbilanciano la
forte crescita del CCNC (la variazione rispetto al 2006 è pari al 109% del MOL). Il 2009
si chiude, invece, con un fabbisogno positivo, dovuto alla contrazione del capitale di
giro e a un flusso monetario della gestione accessoria positivo. La liquidità generata
non è comunque sufficiente a coprire le remunerazioni (oneri finanziari, imposte, am-
mortamenti, dividendi): il comparto si trova in disequilibrio verticale mediamente per
il 45% del MOL. Il 2009 presenta invece un equilibrio positivo (45% del MOL) grazie
alle maggiori risorse disponibili. Le risorse in eccesso sono state utilizzate per effet-
tuare ulteriori investimenti di espansione (28% del MOL) e per ripagare parte dei fi-
nanziamenti ottenuti negli anni precedenti (17%). 
Vediamo ora se questi investimenti hanno consentito di aumentare la redditività
(Tabella 5.10). Ciò che emerge dall’analisi dei dati è purtroppo negativo: il comparto re-
gistra una riduzione del MOL fin dal 2008 a causa di un aumento del costo del lavoro
(+12%) e del godimento di beni di terzi (+10%). Anche il reddito operativo diminuisce
per effetto del maggiore peso degli ammortamenti. A peggiorare ulteriormente la si-
tuazione è l’elevato peso dell’imposizione fiscale (pari al 105% del reddito ante impo-
ste nel 2008 e al 113% nel 2009) che determina un reddito netto negativo.
Tabella 5.10 - Dati di fatturato e reddituali per il periodo 2004-2009
Il MOL/F è, come ci si aspetterebbe, al di sotto della media dell’aggregato, ma ciò
che preoccupa è la sua dinamica negativa: nel 2004 è stato pari al 5,18%, nel 2009 ha
toccato il minimo di 3,74%. Andamento analogo ha il ROC che nel 2009 è pari a 2,8%
contro un valore del 7% nel 2004. Questo è determinato sia da un calo della redditività
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2009 2008 2007 2006 2005 2004




Ule/perdita  di esercizio -1.003 -488 3.524 2.781 2.368 4.889  
valori in migliaia di euro 
Fonte: nostre elaborazioni su da AIDA-Bureau Van DijK 
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delle vendite sia da una riduzione della velocità di rotazione del CIN. Infine il margine
di sicurezza è molto basso (mediamente l’11%) e in diminuzione nel 2009. 
Anche dal fronte dei rischi non arrivano segnali incoraggianti:
• i valori delle leve sono molto elevati e in aumento: il GLO è mediamente pari a 9,
con un picco di 13,58 nell’ultimo anno; il GLP è stabile, ma pari a 5,6; la GLF su-
bisce un primo salto da 1,88 a 3,68 fra il 2007 e il 2008 e un secondo salto a 4,55
nel 2009;
• le intensità presentano invece valori più “rassicuranti”: l’intensità di CIN è pari al
49% e determinata per 3/4 dal CIMM, mentre l’intensità relativa sta diminuendo
ed è pari al 65%;
• i forti investimenti hanno portato la vita residua, già elevata, a 12 anni e le durate
sono anch’esse notevolmente aumentate. In particolare la duration implicita degli
attivi è, nel 2009, pari a 29 anni, il doppio rispetto all’anno precedente. La dura-
tion dei passivi è invece salita a “solo” 16 anni, già nel 2008. 
Il settore del commercio al dettaglio può essere considerato uno fra i comparti che
maggiormente hanno investito e in particolar modo nell’anno della crisi. Questa poli-
tica non è stata adeguata alle esigenze del comparto e ha così generato un forte calo della
redditività e un aumento dei rischi in capo ai finanziatori di capitale di rischio.
GLORIA GARDENAL116
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CONCLUSIONI
Con questa ricerca si è cercato di raggiungere un duplice scopo: da un lato, fornire
degli strumenti di lettura della dinamica finanziaria aziendale; dall’altro, utilizzare que-
sti stessi strumenti per interpretare l’andamento dell’economia della Marca Trevigiana
nel quinquennio 2004-2009.
Il primo obiettivo, apparentemente di carattere più didattico, risulta essere indispen-
sabile (oltre che fondamentale) in un periodo storico come quello attuale: la globalizza-
zione dei mercati finanziari, infatti, espone ogni stato (e quindi ogni singola azienda) al
rischio di essere “contagiato” dagli shock sviluppatisi negli altri paesi, vicini o lontani che
siano. Di conseguenza, il rischio imprenditoriale risulta essere, ad oggi, amplificato ri-
spetto a qualche decennio fa e, pertanto, necessita di essere fronteggiato con degli stru-
menti opportuni. Tra questi, una buona analisi dei flussi di cassa storici insieme allo studio
della redditività e dei rischi aziendali può aiutare ogni imprenditore a (1) capire i punti di
forza e di debolezza della propria azienda, (2) dosare opportunamente le risorse finanzia-
rie necessarie per alimentare l’attività d’impresa e (3) fare delle previsioni future più at-
tendibili. La certificata capacità di un’azienda, ad esempio, di autofinanziarsi e di estrarre
la massima redditività dal capitale impiegato nell’attività corrente e negli investimenti le
permette di essere finanziariamente più solida e di reagire meglio ad un cambiamento
improvviso delle condizioni di mercato. Un’azienda finanziata prevalentemente con mezzi
di terzi sarà, invece, più esposta al rischio di default in ipotesi, ad esempio, di congiuntura
economica negativa accompagnata da un razionamento del credito da parte delle banche,
come accaduto di recente a partire dallo scandalo americano dei mutui subprime.
In questo scritto, in particolare, si è proposto uno schema di analisi dell’impresa per
aree di pertinenza gestionale, ovvero uno schema capace di identificare ceppi decisionali
omogenei, tipici della gestione aziendale. Da qui, si è cercato di ricostruire, attraverso l’ana-
lisi dei flussi di cassa, se e in che modo le singole gestioni generino o drenino liquidità in
azienda. Successivamente si è cercato di verificare se i flussi così determinati rispettino le
due forme di equilibrio: verticale e orizzontale. Si è visto che: un equilibrio verticale a saldo
positivo è tipico di un’impresa in grado di remunerare il capitale (di rischio e di debito),
l’erario e di sostituire i cespiti obsoleti. L’equilibrio orizzontale, invece, deriva dalla con-
trapposizione tra fabbisogni di capitale per sviluppo ed espansione ed afflussi di risorse dal
mercato finanziario (siano esse derivanti da capitale di debito e dal capitale di rischio). Nel
lungo termine, i due equilibri dovrebbero realizzarsi autonomamente; a breve termine in-
vece è possibile che uno dei due possa compensare un eventuale squilibrio dell’altro. 
Dopo aver analizzato la dinamica finanziaria, si è rivolta l’attenzione all’analisi
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delle redditività aziendale e delle sue componenti. Gli strumenti tipicamente utilizzati
a questo scopo sono gli indici. Nel presente studio, senza introdurre nulla di nuovo ri-
spetto a quanto la prassi contabile già propone, si è cercato di attribuire ciascuno di
questi indicatori alla rispettiva area gestionale di riferimento, per andare ad arricchire
l’informazione già ottenuta nella precedente fase di analisi della dinamica finanziaria.
Si è potuto anche notare come il dato sulla redditività sia incompleto se non corredato
da un’analisi di sensitività della stessa. La sensitività può essere utile per stimare, ad
esempio, la probabilità di generazione di redditi operativi negativi, discriminando tra
quanta di questa probabilità sia dovuta al carico di oneri finanziari che l’azienda deve
al sistema bancario e quanta, invece, dipenda dai carichi d’imposta, dalle componenti
straordinarie di reddito e dalla remunerazione della proprietà.
Lo studio ha poi approfondito il tema dei rischi, distinguendoli in 3 tipi: rischi di quan-
tità, rischi di prezzo e rischi finanziari. Misurare il rischio, in generale, significa determi-
nare la variabilità potenziale dei risultati aziendali al mutare degli scenari futuri,
determinando così l’esposizione al rischio complessiva dell’azienda. Quest’ultima dipende,
per prima cosa, dalla capacità di reazione dell’impresa che, a sua volta, è fortemente in-
fluenzata dalle scelte operate nel passato. Una volta misurato il rischio, è necessario valu-
tarlo economicamente, analizzando il rapporto tra costi e benefici potenziali che da esso
derivano. Si deciderà poi di coprirlo (con gli opportuni strumenti finanziari) solo nel caso
in cui i benefici superino effettivamente i costi. L’importante lezione che abbiamo tratto in
queste pagine è che il rischio non è solo portatore di danni in azienda ma, se opportuna-
mente monitorato e gestito, può essere anche fonte di opportunità e incidere nella crea-
zione di nuovo valore. Al pari di terra, capitale e lavoro va quindi annoverato tra i fattori
della produzione e merita di essere misurato, valutato e gestito per sfruttarne le opportunità.
Gli strumenti di analisi finanziaria e dei rischi, presentati in questo studio, sono stati
via via applicati non ad un’azienda specifica bensì all’economia della Marca Trevigiana, ot-
tenuta dall’aggregazione dei bilanci (2004-2009) di circa 3.000 aziende operanti in questo
territorio. I dati ottenuti sono stati ampiamente commentati nei capitoli del testo, ponendo
l’attenzione su come le imprese abbiano fronteggiato i problemi di liquidità conseguenti alla
crisi. Quello che ci preme nuovamente sottolineare, non nascondendo un velo di preoccu-
pazione, è che le imprese trevigiane vivono ora in una situazione di forte difficoltà: fino al
2007-2008 infatti, esse hanno effettuato grossi investimenti di sviluppo (fino al 30% del
MOL prodotto nel 2008), indebitandosi a lungo termine con il sistema bancario. La crisi eco-
nomica del 2008 ha, però, abbattuto i fatturati e, conseguentemente, tutti i margini, oltre
che aumentato i rischi a tutti i livelli. Il sistema bancario ha reagito bloccando l’erogazione
dei crediti tanto che la strategia utilizzata globalmente dalle imprese, per far fronte alla ca-
renza di liquidità, è stata quella di: ridurre pesantemente il capitale circolante (-19%), ven-
dere le attività accessorie e azzerare gli investimenti di sviluppo. Questo ha permesso alle
imprese di recuperare molta liquidità nel 2009, evidenziando per la prima volta flussi di
cassa operativi in grado di coprire tutte le remunerazioni e di rimborsare parte dei debiti con-
tratti con il sistema bancario. La strategia dell’abbattimento del capitale circolante, però,
non potrà essere replicata nel lungo termine. Pertanto, se non ci sarà un’immissione di
nuova liquidità da parte delle banche, oltre che uno sforzo da parte delle imprese nel cer-
care nuovi mercati di sbocco, il futuro della ricca area trevigiana potrebbe essere compro-
messo. A questo proposito sarà interessante replicare l’analisi anche con i dati 2010.
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Nell’appendice viene presentata, sotto forma di tabella, l’analisi descritta nelle pa-
gine precedenti applicata ai bilanci aggregati di ogni singolo settore. 
Nella lettura dei dati si troverà per alcuni valori la scritta n.c., descriviamone bre-
vemente il motivo:
• se il MOL è negativo (settore tessile):
- i valori del rendiconto e degli equilibri finanziari assumono un valore opposto a
quello reale, un flusso in entrata appare come un movimento di liquidità in uscita
e viceversa;
- le durate degli attivi e dei passivi assumono valori negativi perdendo il loro si-
gnificato economico (numero di anni per coprire con il MOL, il CIMM o le PF-
TL);
• se il reddito lordo (ante-imposte) è negativo, il valore della fiscalità apparente è an-
ch’esso negativo; ciò distorce i valori della crescita sostenibile finanziariamente,
sovrastimandola;
• nel caso del grado di leva finanziaria, per alcuni settori non è stato possibile calco-
larla poiché il reddito di competenza, reddito operativo meno oneri finanziari, è
negativo. In tal caso l’applicazione meccanica di tale indicatore avrebbe consegnato
un risultato negativo, economicamente privo di significato;
• per quanto riguarda la duration degli attivi, l’incapacità di calcolarla indica che il ri-
sultato, ovvero gli anni necessari a coprire i capitali fissi dato il MOL generato e il
tasso soglia, è molto elevato. Questo può essere dovuto a un valore del MOL troppo
basso rispetto al CIMM o viceversa a valori troppo elevati di capitale immobiliz-
zato rispetto al margine operativo lordo realizzato.
Per la comprensione degli altri risultati si rimanda a quanto descritto nei capitoli
precedenti.
I dati presentati sono nostre elaborazioni su dati AIDA-Bureau Van DijK.
APPENDICE (di Elisa Daniotti)
impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:36  Pagina 121
Tabella A. 1 - Settori dell’agricoltura, caccia e servizi e della silvicoltura (valori in migliaia
di euro)
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
541.242889.262730.862724.213134.213130.403CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 44,12% 49,65% 56,16% 49,94% 47,74% 43,34%
Irrispeosità  %65,71%09,31%39,21%34,31%85,51%35,61airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 39,35% 34,77% 30,41% 37,14% 38,36% 39,10%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -91,07% -58,59% 85,87% 45,18% 81,22% n.d.
FMG .d.n%87,81%28,45%31,41%95,851%70,191etnerroC
FMG Invesmen -82,94% -110,65% -48,96% -77,74% -127,86% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -62,73% -54,84% -54,43% -55,88% -54,25% n.d.
Invesmen  di  espans ione e svi luppo (pres un) -20,21% -55,81% 5,47% -21,86% -73,62% n.d.
FMG %49,74%31,801avitarepO -34,83% -22,92% -109,08% n.d.
FMG Tributaria -11,10% -12,41% -15,83% -16,06% -18,01% n.d.
Fabbisogno %35,53%30,79ovitarepo -50,66% -38,98% -127,10% n.d.
FMG accessorie e %28,14%83,5%54,1eiranidroarts -5,18% 6,37% n.d.
Fabbisogno %19,04%74,89eladneiza -8,84% -44,16% -120,73% n.d.
FMG Finanza del debito -101,99% -35,36% 17,05% 44,78% 102,99% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 18,19% -29,56% -27,11% -21,18% -18,55% n.d.
Varian  in conto capita le -83,81% -5,81% 44,16% 65,96% 121,54% n.d.
FMG Finanza %25,3ytiuqe'lled -5,55% -8,22% -0,62% 17,74% n.d.
Remunerazioni -4,33% -9,39% -10,15% 4,53% 6,77% n.d.
Varian  in conto %39,1%48,3%58,7elatipac -5,15% 10,96% n.d.
FMG .d.n%87,81%28,45%31,41%95,851%70,191etnerroC
FMG accessorie e %28,14%83,5%54,1eiranidroarts -5,18% 6,37% n.d.
Totale  .d.n%51,52%46,94%59,55%79,361%25,291elibinopsid
Invesmen  di rimpiazzo -62,73% -54,84% -54,43% -55,88% -54,25% n.d.
Imposte -11,10% -12,41% -15,83% -16,06% -18,01% n.d.
Remunerazioni  al capitale di  debito -18,19% -29,56% -27,11% -21,18% -18,55% n.d.
Remunerazioni  al capitale di  rischio -4,33% -9,39% -10,15% 4,53% 6,77% n.d.
SALDO VERTICALE 96,17% 57,78% -51,56% -38,95% -58,88% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 7,85% 3,84% 1,93% -5,15% 10,96% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -83,81% -5,81% 44,16% 65,96% 121,54% n.d.
Totale  disponibile -75,96% -1,97% 46,09% 60,81% 132,50% n.d.
Invesmen  di espansione e sviluppo -20,21% -55,81% 5,47% -21,86% -73,62% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -96,17% -57,78% 51,56% 38,95% 58,88% n.d.
%32,5%09,5%18,5%92,5%58,4%81,5F/LOM
fiscalità  %72,45%40,44%44,55%30,42%23,34%89,77etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -19,80% -20,72% -25,06% -23,43% -20,72% -17,22%




Faore di massima SORSORNICNICNICNICenoizubirtnoc
%97,21%68,31%35,31%89,21%41,21%79,21F/CDM
Cos 918.65904.16059.16282.36318.56297.66issif
Punto di  pareggio 352.444321.344748.754386.784803.245351.515)PEB(
%56,71%74,91%49,81%85,81%60,81%09,41SDM
Intensità  di %56,75%22,56%44,76%58,76%27,36%39,76NIC
Intensità  di %16,91%20,42%20,62%80,92%84,32%49,02CNCC
Intensità  di %40,83%02,14%14,14%67,83%42,04%89,64MMIC





Vita residua presunta dei 18,2188,2167,2164,3121,5154,41itipsec
Duraon implicita degli 77,8138,7196,1282,4297,3299,44ivitta
Costo medio contabile del %19,2%27,2%39,2%93,3%38,3%76,2otibed
Duraon implicita dei 44,6148,5162,7125,0232,9116,51ivissap
Duraon  gap avo/passivo  29,38 4,56 3,76 4,43 1,99 2,32
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,06 1,19 1,37 1,27 1,19 1,22
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Tabella A. 2 - Settori alimentari e delle bevande (valori in migliaia di euro)
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
061.844167.264920.094125.835405.275560.275CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 76,21% 76,76% 72,05% 69,48% 70,27% 73,05%
Irrispeosità  %56,41%13,61%69,51%71,71%63,51%84,81airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 5,31% 7,88% 10,78% 14,55% 13,42% 12,29%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -21,39% 37,65% 45,86% 12,95% 4,10% n.d.
FMG .d.n%09,59%50,78%41,45%53,26%93,121etnerroC
FMG Invesmen -70,04% -57,74% -56,42% -76,69% -68,51% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (pres un) -39,48% -43,12% -43,95% -48,67% -49,26% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (pres un) -30,57% -14,62% -12,47% -28,02% -19,25% n.d.
FMG %16,4%53,15avitarepO -2,29% 10,36% 27,39% n.d.
FMG Tributaria -20,50% -20,02% -20,68% -24,82% -23,47% n.d.
Fabbisogno %58,03ovitarepo -15,42% -22,96% -14,46% 3,91% n.d.
FMG accessorie e %14,7eiranidroarts -3,03% -8,62% 3,34% -5,90% n.d.
Fabbisogno %62,83eladneiza -18,45% -31,58% -11,13% -1,99% n.d.
FMG Finanza del debito -49,05% 16,18% 32,26% 7,30% 2,34% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 9,25% -17,36% -15,54% -11,03% -10,77% n.d.
Varian  in conto capita le -39,81% 33,55% 47,80% 18,33% 13,12% n.d.
FMG Finanza %62,2%97,01ytiuqe'lled -0,68% 3,83% -0,36% n.d.
%86,0%97,0%66,2inoizarenumeR -4,03% -2,59% n.d.
Varian  in conto %74,1%31,8elatipac -1,36% 7,85% 2,23% n.d.
FMG .d.n%09,59%50,78%41,45%53,26%93,121etnerroC
FMG accessorie e %14,7eiranidroarts -3,03% -8,62% 3,34% -5,90% n.d.
Totale  .d.n%00,09%83,09%25,54%13,95%08,821elibinopsid
Invesmen  di rimpiazzo -39,48% -43,12% -43,95% -48,67% -49,26% n.d.
Imposte -20,50% -20,02% -20,68% -24,82% -23,47% n.d.
Remunerazioni  al  capitale di  debito -9,25% -17,36% -15,54% -11,03% -10,77% n.d.
Remunerazioni  al  capitale di  rischio 2,66% 0,79% 0,68% -4,03% -2,59% n.d.
SALDO VERTICALE 62,25% -20,40% -33,97% 1,84% 3,90% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 8,13% 1,47% -1,36% 7,85% 2,23% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -39,81% 33,55% 47,80% 18,33% 13,12% n.d.
Totale  disponibile -31,68% 35,02% 46,44% 26,18% 15,35% n.d.
Invesmen  di espansione e svi luppo -30,57% -14,62% -12,47% -28,02% -19,25% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -62,25% 20,40% 33,97% -1,84% -3,90% n.d.
%89,7%72,8%14,8%94,8%71,8%43,9F/LOM
fiscalità  %27,85%47,36%30,95%97,05%81,94%86,04etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -16,86% -20,62% -19,26% -17,42% -17,20% -16,94%




Faore di  massima SORSORSORSORNICSORenoizubirtnoc
%62,91%79,91%83,02%50,02%64,91%59,02F/CDM
Cos 825.741345.551717.161303.461379.171503.081issif










Vita residua presunta dei 97,570,664,619,672,800,9itipsec
Duraon implicita degli 20,582,597,595,599,550,6ivitta
Costo medio contabile del %73,4%29,3%79,3%84,4%22,5%81,4otibed
Duraon implicita dei 00,619,511,667,675,698,4ivissap
Duraon  gap avo/passivo  1,17 -0,58 -1,17 -0,31 -0,63 -0,98
Molplicatore per il  ri-all ineamento del debito 0,59 0,83 0,98 0,95 0,98 1,03
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Tabella A. 3 - Settore tessile (valori in migliaia di euro)
124 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
201.136533.435247.875107.655362.635388.274CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 61,79% 71,56% 68,84% 71,10% 66,22% 53,59%
Irrispeosità %23,22%87,92%29,52%04,41%40,81%40,51airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 23,18% 10,39% 16,76% 2,98% 4,00% 24,10%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001.c.nLOM
Variazione %16,42.c.nCNCC -50,13% 49,24% -46,77% n.d.
FMG .d.n%77,641%67,05%31,051%93,57.c.netnerroC
FMG .c.nitnemitsevnI -68,27% -305,60% -55,37% 47,56% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo .c.n)itnuserp( -88,04% -145,01% -70,08% -63,60% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) n.c. 19,77% -160,59% 14,70% 111,16% n.d.
FMG %21,7.c.navitarepO -155,47% -4,61% 194,32% n.d.
FMG .c.nairatubirT -25,60% -66,54% -19,48% -16,28% n.d.
Fabbisogno .c.novitarepo -18,48% -222,01% -24,09% 178,05% n.d.
FMG accessorie e .c.neiranidroarts -25,96% 148,05% 37,62% -19,80% n.d.
Fabbisogno .c.neladneiza -44,44% -73,97% 13,53% 158,25% n.d.
FMG Finanza del .c.notibed -45,61% -20,39% -2,71% -168,41% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori  n.c. -40,34% -53,71% -30,93% -24,42% n.d.
Varian  in conto .c.nelatipac -5,27% 33,32% 28,22% -143,99% n.d.
FMG Finanza %63,49%50,09.c.nytiuqe'lled -10,81% 10,16% n.d.
%63,49%10,25.c.ninoizarenumeR -11,31% 5,36% n.d.
Varian  in conto %08,4%05,0%00,0%40,83.c.nelatipac n.d.
FMG .d.n%77,641%67,05%31,051%93,57.c.netnerroC
FMG accessorie e .c.neiranidroarts -25,96% 148,05% 37,62% -19,80% n.d.
Totale  .d.n%79,621%83,88%71,892%34,94.c.nelibinopsid
Invesmen  di  .c.nozzaipmir -88,04% -145,01% -70,08% -63,60% n.d.
.c.netsopmI -25,60% -66,54% -19,48% -16,28% n.d.
Remunerazioni  al capitale di .c.notibed -40,34% -53,71% -30,93% -24,42% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio n.c. 52,01% 94,36% -11,31% 5,36% n.d.
SALDO VERTICALE n.c. -52,54% 127,27% -43,43% 28,04% n.d.
Appor di nuovo capitale di .d.n%08,4%05,0%00,0%40,83.c.noihcsir
Appor di nuovo capitale di .c.notibed -5,27% 33,32% 28,22% -143,99% n.d.
Totale  %27,82%23,33%77,23.c.nelibinopsid -139,19% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo n.c. 19,77% -160,59% 14,70% 111,16% n.d.
SALDO ORIZZONTALE n.c. 52,54% -127,27% 43,43% -28,04% n.d.
MOL/F -3,31% 4,11% 2,94% 5,96% 8,22% 7,10%
fiscalità  apparente -6,76% -86,24% -318,83% 97,69% 73,72% 60,32%
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -32,85% -17,70% -10,53% -24,20% -20,27% -13,92%
crescita sostenibi le finanziariamente -10,75% 43,27% 116,92% 0,57% 10,66% 20,23%
ROC -10,48% 0,79% -2,32% 3,30% 5,49% 4,87%
ROS -7,89% 0,49% -1,32% 1,78% 2,99% 2,09%
Rotazione 33,238,158,167,106,133,1NIC
Faore di massima NICSORNICNICNICNICenoizubirtnoc
%31,83%56,22%40,42%58,62%19,82%57,22F/CDM
Cos 621.675112.002665.732869.003668.482320.532issif
Punto di pareggio 158.015.1050.488610.889637.021.1234.589248.230.1)PEB(
MDS -34,67% 1,70% -4,93% 7,42% 13,21% 5,49%
Intensità  di %49,24%25,45%80,45%39,65%06,26%72,57NIC
Intensità  di %47,61%34,22%43,42%58,22%53,52%13,92CNCC
Intensità  di %02,62%90,23%47,92%80,43%52,73%59,54MMIC
Intensità  relava  di CCNCvs.CIMM 63,79% 68,07% 67,03% 81,85% 69,89% 63,90%




Vita residua presunta  dei 32,541,621,799,792,0130,01itipsec
Duraon implicita degli 22,913,0117,32.c.n.c.n.c.nivitta
Costo medio contabile del %73,5%39,4%74,5%48,6%65,7%29,4otibed
Duraon implicita dei 23,805,788,11.c.n14,13.c.nivissap
Duraon  gap avo/passivo  4,76 n.c. n.c. 11,82 2,81 0,90
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito -2,55 1,70 2,81 1,49 1,19 1,47
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Tabella A. 4 - Settore della fabbricazione di vestiti, tintura, pellicce (valori in migliaia di
euro)
Appendice 125
2009 2008 2007 2006 2005 2004
245.263246.493860.574674.545115.195204.594CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 145,42% 142,90% 136,73% 145,49% 122,74% 109,32%
Irrispeosità %71,24%26,95%72,95%80,07%04,05%03,87airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi -123,72% -93,30% -106,80% -104,76% -82,35% -51,50%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -42,20% 28,81% 10,00% 40,60% 1,96% n.d.
FMG .d.n%40,89%04,95%00,09%91,17%02,241etnerroC
FMG Invesmen -22,41% -41,43% -26,21% -17,73% -21,86% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -30,62% -4,32% -12,32% -13,97% -16,97% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 8,21% -37,11% -13,89% -3,75% -4,90% n.d.
FMG .d.n%71,67%76,14%87,36%67,92%87,911avitarepO
FMG Tributaria -27,75% -28,94% -29,15% -26,21% -27,68% n.d.
Fabbisogno .d.n%94,84%54,51%46,43%28,0%30,29ovitarepo
FMG accessorie e %29,3eiranidroarts -10,30% -5,90% 4,82% -8,25% n.d.
Fabbisogno %59,59eladneiza -9,48% 28,74% 20,28% 40,24% n.d.
FMG Finanza del debito -57,47% 34,51% -4,34% -0,50% -20,24% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 3,48% -5,56% -3,00% -1,49% -1,40% n.d.
Varian  in conto capita le -53,99% 40,07% -1,34% 0,98% -18,84% n.d.
FMG Finanza dell'equity -38,48% -25,03% -24,39% -19,77% -19,99% n.d.
Remunerazioni -38,53% -25,09% -24,51% -2,23% -18,00% n.d.
Varian  in conto %21,0%60,0%50,0elatipac -17,55% -1,99% n.d.
FMG .d.n%40,89%04,95%00,09%91,17%02,241etnerroC
FMG accessorie e %29,3eiranidroarts -10,30% -5,90% 4,82% -8,25% n.d.
Totale  .d.n%97,98%22,46%90,48%98,06%21,641elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -30,62% -4,32% -12,32% -13,97% -16,97% n.d.
Imposte -27,75% -28,94% -29,15% -26,21% -27,68% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -3,48% -5,56% -3,00% -1,49% -1,40% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -38,53% -25,09% -24,51% -2,23% -18,00% n.d.
SALDO VERTICALE 45,74% -3,01% 15,12% 20,32% 25,73% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 0,05% 0,06% 0,12% -17,55% -1,99% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -53,99% 40,07% -1,34% 0,98% -18,84% n.d.
Totale  disponibile -53,94% 40,13% -1,23% -16,56% -20,83% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 8,21% -37,11% -13,89% -3,75% -4,90% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -45,74% 3,01% -15,12% -20,32% -25,73% n.d.
%22,71%79,81%78,81%11,02%16,51%77,51F/LOM
fiscalità  %20,82%77,33%49,03%41,53%45,23%08,34etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -17,25% -19,08% -13,98% -16,51% -14,37% -20,12%




Faore di massima SORSORSORSORNICNICenoizubirtnoc
%83,23%36,23%55,13%76,33%17,02%61,43F/CDM
Cos 523.621627.931860.651330.391307.47457.172issif
Punto di pareggio 851.093222.824476.494332.375737.063435.597)PEB(
%03,24%72,84%54,15%73,25%41,27%30,23SDM
Intensità  di %17,74%96,04%44,14%98,93%31,84%92,54NIC
Intensità  di %25,23%39,62%45,92%20,72%26,92%11,62CNCC
Intensità  di %91,51%67,31%98,11%68,21%15,81%81,91MMIC





Vita residua presunta  dei 13,472,415,491,574,7279,3itipsec
Duraon implicita degli 84,102,150,170,129,140,2ivitta
Costo medio contabile del %10,5%59,4%91,5%94,5%67,5%02,5otibed
Duraon implicita dei 38,258,127,175,199,186,1ivissap
Duraon  gap avo/passivo  0,36 -0,07 -0,50 -0,67 -0,64 -1,35
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 0,45 0,13 0,33 0,41 0,46 0,68
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Tabella A. 5 - Settore della concia del cuoio (valori in migliaia di euro)
126 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
542.643783.453035.593439.804464.504384.873CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 74,44% 78,77% 80,50% 77,72% 78,49% 85,32%
Irrispeosità %89,91%46,71%31,31%91,11%82,9%74,41airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 11,09% 11,95% 8,32% 9,15% 3,86% -5,30%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -69,04% -10,70% 37,57% 38,41% 10,77% n.d.
FMG .d.n%32,98%95,16%34,26%07,011%40,961etnerroC
FMG Invesmen -45,65% -98,06% -37,12% -60,84% -61,66% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -55,21% -43,85% -43,54% -37,58% -43,13% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 9,56% -54,21% 6,41% -23,26% -18,52% n.d.
FMG .d.n%75,72%57,0%13,52%46,21%93,321avitarepO
FMG Tributaria -9,86% -19,67% -14,80% -26,87% -22,46% n.d.
Fabbisogno %35,311ovitarepo -7,03% 10,51% -26,11% 5,12% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -3,77% 2,42% -1,17% -0,90% -0,44% n.d.
Fabbisogno %67,901eladneiza -4,61% 9,33% -27,01% 4,68% n.d.
FMG Finanza del debito -95,00% -15,93% 8,37% 48,28% 34,60% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 16,18% -22,52% -29,05% -16,27% -13,85% n.d.
Varian  in conto capita le -78,82% 6,58% 37,43% 64,56% 48,45% n.d.
FMG Finanza dell'equity -14,76% 20,54% -17,71% -21,27% -39,28% n.d.
Remunerazioni -18,68% 19,29% -20,23% -21,32% -37,46% n.d.
Varian  in conto %50,0%25,2%52,1%29,3elatipac -1,82% n.d.
FMG .d.n%32,98%95,16%34,26%07,011%40,961etnerroC
FMG accessorie e straordinarie -3,77% 2,42% -1,17% -0,90% -0,44% n.d.
Totale  .d.n%97,88%07,06%62,16%21,311%72,561elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -55,21% -43,85% -43,54% -37,58% -43,13% n.d.
Imposte -9,86% -19,67% -14,80% -26,87% -22,46% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -16,18% -22,52% -29,05% -16,27% -13,85% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -18,68% 19,29% -20,23% -21,32% -37,46% n.d.
SALDO VERTICALE 65,34% 46,38% -46,36% -41,34% -28,11% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 3,92% 1,25% 2,52% 0,05% -1,82% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -78,82% 6,58% 37,43% 64,56% 48,45% n.d.
Totale  disponibile -74,90% 7,83% 39,95% 64,61% 46,63% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 9,56% -54,21% 6,41% -23,26% -18,52% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -65,34% -46,38% 46,36% 41,34% 28,11% n.d.
%40,8%41,7%60,7%82,6%76,6%81,5F/LOM
fiscalità  %54,75%63,25%49,95%46,25%79,65%26,63etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -23,36% -24,56% -25,01% -22,66% -20,99% -19,75%




Faore di massima SORNICSORNICSORNICenoizubirtnoc
%32,91%66,81%24,81%04,81%24,91%12,81F/CDM
Cos 432.111972.211283.511376.121746.721634.711issif
Punto di pareggio 185.875126.106393.626023.166162.756360.546)PEB(
%91,62%47,12%19,32%62,91%82,91%47,21SDM
Intensità  di %38,63%66,93%05,14%04,34%20,84%89,84NIC
Intensità  di %71,32%93,42%94,52%89,72%34,72%46,62CNCC
Intensità  di %56,31%62,51%10,61%24,51%95,02%33,22MMIC





Vita residua presunta  dei 55,469,440,646,540,718,7itipsec
Duraon implicita degli 51,302,466,422,517,638,91ivitta
Costo medio contabile del %67,4%48,3%60,4%80,5%39,5%05,3otibed
Duraon implicita dei 09,526,713,899,0186,918,11ivissap
Duraon  gap avo/passivo  8,03 -2,96 -5,76 -3,65 -3,43 -2,75
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,42 1,28 1,72 1,32 1,46 1,26
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Tabella A. 6 - Settore della fabbricazione articoli in legno, sughero, paglia (valori in mi-
gliaia di euro)
Appendice 127
2009 2008 2007 2006 2005 2004
846.553373.024138.864939.294035.874548.274CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 58,76% 59,36% 69,11% 77,76% 75,40% 74,44%
Irrispeosità %72,02%60,61%51,41%85,51%16,31%53,31airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 27,89% 27,03% 15,31% 8,09% 8,54% 5,29%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione %10,9CNCC -17,93% 1,70% 39,41% 70,06% n.d.
FMG .d.n%49,92%95,06%03,89%39,711%99,09etnerroC
FMG Invesmen -78,12% -145,67% -96,32% -64,28% -88,48% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -68,48% -55,13% -42,43% -44,67% -54,88% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -9,63% -90,54% -53,89% -19,61% -33,59% n.d.
FMG %88,21avitarepO -27,75% 1,98% -3,69% -58,54% n.d.
FMG Tributaria -14,45% -11,43% -21,85% -25,72% -22,06% n.d.
Fabbisogno operavo -1,57% -39,18% -19,86% -29,40% -80,60% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -8,57% 5,02% -2,21% 4,34% 4,85% n.d.
Fabbisogno aziendale -10,14% -34,16% -22,07% -25,06% -75,75% n.d.
FMG Finanza del .d.n%66,27%17,52%20,22%87,82%20,4otibed
Remunerazioni  a  finanziatori - 20,24% -25,03% -17,13% -14,19% -17,11% n.d.
Varian  in conto %67,98%98,93%51,93%18,35%72,42elatipac n.d.
FMG Finanza %50,0%83,5%11,6ytiuqe'lled -0,65% 3,09% n.d.
%85,4%60,4inoizarenumeR -3,95% -0,33% -0,04% n.d.
Varian  in conto %00,4%08,0%50,2elatipac -0,31% 3,13% n.d.
FMG .d.n%49,92%95,06%03,89%39,711%99,09etnerroC
FMG accessorie e straordinarie -8,57% 5,02% -2,21% 4,34% 4,85% n.d.
Totale  .d.n%87,43%49,46%90,69%49,221%24,28elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -68,48% -55,13% -42,43% -44,67% -54,88% n.d.
Imposte -14,45% -11,43% -21,85% -25,72% -22,06% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -20,24% -25,03% -17,13% -14,19% -17,11% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio 4,06% 4,58% -3,95% -0,33% -0,04% n.d.
SALDO VERTICALE -16,68% 35,93% 10,73% -19,97% -59,30% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 2,05% 0,80% 4,00% -0,31% 3,13% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito 24,27% 53,81% 39,15% 39,89% 89,76% n.d.
Totale  .d.n%98,29%85,93%51,34%16,45%23,62elibinopsid
Invesmen  di  espansione e sviluppo -9,63% -90,54% -53,89% -19,61% -33,59% n.d.
SALDO ORIZZONTALE 16,68% -35,93% -10,73% 19,97% 59,30% n.d.
%66,9%69,8%72,01%96,01%11,9%50,8F/LOM
fiscalità  %56,45%42,27%80,75%39,25%36,65%42,092etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -52,80% -27,43% -26,33% -30,56% -33,58% -27,90%




Faore di massima SORNICSORSORNICNICenoizubirtnoc
%83,62%06,52%09,52%81,52%79,42%38,52F/CDM
Cos 441.331970.541296.851684.761926.471332.661issif
Punto di pareggio 547.405418.665227.216341.566933.996465.346)PEB(
%17,81%87,51%49,12%44,42%73,61%28,9SDM
Intensità  di %00,56%83,96%25,56%53,46%71,78%85,301NIC
Intensità  di %92,23%60,63%79,43%63,13%83,13%05,73CNCC
Intensità  di %27,23%23,33%55,03%99,23%97,55%80,66MMIC





Vita residua presunta  dei 29,687,666,672,711,1199,11itipsec
Duraon implicita degli 80,771,822,616,616,22.c.nivitta
Costo medio contabile del %95,4%36,3%01,4%50,5%93,5%39,2otibed
Duraon implicita dei 81,885,967,738,767,0183,31ivissap
Duraon  gap avo/passivo  n.c. 11,85 -1,22 -1,54 -1,41 -1,11
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,09 0,98 1,06 1,14 1,35 1,15
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Tabella A. 7 - Settore della fabbricazione di carta e prodotti di carta (valori in migliaia di
euro)
128 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
070.581962.202282.042089.952036.742660.742CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 132,56% 99,38% 93,23% 94,01% 73,66% 64,46%
Irrispeosità %55,93%77,03%97,43%63,24%78,74%11,54airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi -77,68% -47,26% -35,59% -28,80% -4,43% -4,00%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione %30,76CNCC -23,68% -1,06% 34,55% 29,74% n.d.
FMG .d.n%62,07%54,56%60,101%86,321%79,23etnerroC
FMG Invesmen -16,26% -63,67% -45,63% -20,26% -56,78% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -55,35% -50,20% -34,35% -38,46% -55,99% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 39,09% -13,47% -11,28% 18,19% -0,79% n.d.
FMG .d.n%84,31%91,54%34,55%00,06%17,61avitarepO
FMG Tributaria -16,01% -14,70% -24,86% -26,40% -19,33% n.d.
Fabbisogno %97,81%75,03%03,54%07,0ovitarepo -5,85% n.d.
FMG accessorie e %90,6eiranidroarts -24,68% 0,90% 1,11% 3,94% n.d.
Fabbisogno %19,91%74,13%26,02%97,6eladneiza -1,91% n.d.
FMG Finanza del debito -4,55% -11,41% -19,36% -14,82% 19,99% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 7,22% -6,56% -6,68% -5,55% -4,92% n.d.
Varian  in conto %76,2elatipac -4,85% -12,68% -9,27% 24,92% n.d.
FMG Finanza dell'equity -2,24% -9,21% -12,12% -5,09% -18,08% n.d.
Remunerazioni -2,24% -9,21% -12,41% -6,08% -18,13% n.d.
Varian  in conto %50,0%99,0%92,0%00,0%00,0elatipac n.d.
FMG .d.n%62,07%54,56%60,101%86,321%79,23etnerroC
FMG accessorie e %90,6eiranidroarts -24,68% 0,90% 1,11% 3,94% n.d.
Totale  .d.n%02,47%75,66%69,101%00,99%70,93elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -55,35% -50,20% -34,35% -38,46% -55,99% n.d.
Imposte -16,01% -14,70% -24,86% -26,40% -19,33% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -7,22% -6,56% -6,68% -5,55% -4,92% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -2,24% -9,21% -12,41% -6,08% -18,13% n.d.
SALDO VERTICALE -41,76% 18,32% 23,66% -9,92% -24,18% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 0,00% 0,00% 0,29% 0,99% 0,05% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito 2,67% -4,85% -12,68% -9,27% 24,92% n.d.
Totale  %76,2elibinopsid -4,85% -12,39% -8,27% 24,96% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 39,09% -13,47% -11,28% 18,19% -0,79% n.d.
SALDO ORIZZONTALE 41,76% -18,32% -23,66% 9,92% 24,18% n.d.
%82,21%52,11%37,31%71,31%55,9%71,01F/LOM
fiscalità  %25,24%57,84%45,64%19,14%19,23%32,93etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -22,68% -12,07% -12,27% -15,72% -16,18% -12,44%




Faore di massima SORNICSORSORNICNICenoizubirtnoc
%77,52%86,42%78,52%14,42%85,12%94,42F/CDM
Cos 380.17271.57015.97607.28177.48823.48issif
Punto di pareggio 088.572295.403993.703138.833698.293292.443)PEB(
%01,42%60,02%86,23%34,53%40,22%35,81SDM
Intensità  di %27,95%38,06%80,35%35,74%82,55%67,86NIC
Intensità  di %05,91%59,12%60,32%29,91%84,81%68,82CNCC
Intensità  di %22,04%98,83%20,03%06,72%97,63%19,93MMIC





Vita residua presunta  dei 36,681,686,501,676,790,7itipsec
Duraon implicita degli 35,670,780,409,387,707,8ivitta
Costo medio contabile del %57,2%80,3%86,3%46,4%57,5%21,4otibed
Duraon implicita dei 39,382,468,236,200,312,3ivissap
Duraon  gap avo/passivo  5,49 4,78 1,27 1,22 2,79 2,60
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 0,49 0,44 0,46 0,53 0,71 0,61
























































impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:36  Pagina 128
Tabella A. 8 - Settore dell’editoria, stampa e riproduzione di supporti registrati (valori in
migliaia di euro)
Appendice 129
2009 2008 2007 2006 2005 2004
613.05631.25335.65637.56936.96223.07CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 64,11% 63,41% 57,38% 51,00% 54,37% 52,44%
Irrispeosità %99,93%64,64%87,93%75,42%04,81%25,71airaiznanif




FMG Invesmen -34,29% -63,88% -78,90% -66,14% -46,29% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (pres un) -64,22% -40,73% -34,87% -40,14% -42,85% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 29,92% -23,15% -44,03% -26,01% -3,44% n.d.
FMG %87,44avitarepO -23,28% -21,19% 24,02% 46,03% n.d.
FMG Tributaria -19,69% -21,69% -25,83% -31,66% -27,62% n.d.
Fabbisogno %01,52ovitarepo -44,97% -47,02% -7,64% 18,41% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -3,93% 9,81% -3,04% 7,39% -5,62% n.d.
Fabbisogno %71,12eladneiza -35,15% -50,06% -0,25% 12,80% n.d.
FMG Finanza del %46,12%94,26%27,44%65,01otibed -16,53% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 20,32% -17,63% -12,03% -11,76% -9,92% n.d.
Varian  in conto %04,33%35,47%53,26%88,03elatipac -6,61% n.d.
FMG Finanza dell'equity -31,73% -9,56% -12,43% -21,39% 3,73% n.d.
Remunerazioni -32,72% -13,93% -12,43% -22,36% -8,03% n.d.
Varian  in conto %67,11%79,0%00,0%73,4%99,0elatipac n.d.
FMG .d.n%23,29%61,09%17,75%06,04%70,97etnerroC
FMG accessorie e straordinarie -3,93% 9,81% -3,04% 7,39% -5,62% n.d.
Totale  .d.n%07,68%65,79%76,45%24,05%41,57elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -64,22% -40,73% -34,87% -40,14% -42,85% n.d.
Imposte -19,69% -21,69% -25,83% -31,66% -27,62% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -20,32% -17,63% -12,03% -11,76% -9,92% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -32,72% -13,93% -12,43% -22,36% -8,03% n.d.
SALDO VERTICALE -61,80% -43,57% -30,50% -8,36% -1,71% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 0,99% 4,37% 0,00% 0,97% 11,76% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito 30,88% 62,35% 74,53% 33,40% -6,61% n.d.
Totale  .d.n%51,5%73,43%35,47%27,66%88,13elibinopsid
Invesmen  di  espansione e sviluppo 29,92% -23,15% -44,03% -26,01% -3,44% n.d.
SALDO ORIZZONTALE 61,80% 43,57% 30,50% 8,36% 1,71% n.d.
%82,11%52,01%34,9%66,01%40,9%31,6F/LOM
fiscalità  %98,45%45,75%17,16%79,74%40,15%03,621etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -27,44% -17,65% -11,04% -9,81% -9,63% -8,64%




Faore di massima SORNICNICSORNICNICenoizubirtnoc
%73,93%79,93%50,83%79,73%93,93%46,83F/CDM
Cos 569.23413.53445.73759.93505.34009.14issif
Punto di pareggio 137.38753.88166.89422.501744.011344.801)PEB(
%68,51%56,41%48,41%92,81%06,31%86,5SDM
Intensità  di %57,43%09,33%07,33%94,93%70,15%10,95NIC
Intensità  di %27,31%89,31%24,31%85,61%70,22%28,52CNCC
Intensità  di %20,12%29,91%82,02%19,22%00,92%91,33MMIC





Vita residua presunta  dei 81,445,463,561,688,734,8itipsec
Duraon implicita degli 92,374,399,310,410,683,61ivitta
Costo medio contabile del %57,4%13,4%27,4%60,5%16,5%85,3otibed
Duraon implicita dei 78,371,447,446,484,651,11ivissap
Duraon  gap avo/passivo  5,24 -0,47 -0,63 -0,75 -0,71 -0,58
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,26 0,85 0,78 0,90 0,93 0,93
























































impaginato_ok:Layout 1  23-02-2011  12:44  Pagina 129
Tabella A. 9 - Settore della fabbricazione di prodotti chimici e di fibre sintetiche e artifi-
ciali (valori in migliaia di euro)
130 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
784.931792.541002.561921.071085.971251.561CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 94,97% 89,71% 92,02% 89,86% 101,22% 90,25%
Irrispeosità %33,81%37,51%97,11%32,8%69,7%35,11airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi -6,50% 2,33% -0,25% -1,65% -16,95% -8,57%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -23,17% 74,12% 70,75% 25,39% -4,54% n.d.
FMG .d.n%45,401%16,47%52,92%88,52%71,321etnerroC
FMG Invesmen -26,89% -58,18% -33,14% -68,17% -26,79% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -38,37% -46,71% -31,09% -26,79% -29,70% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 11,48% -11,47% -2,04% -41,38% 2,91% n.d.
FMG %82,69avitarepO -32,30% -3,88% 6,45% 77,75% n.d.
FMG Tributaria -23,41% -20,89% -30,65% -35,04% -29,74% n.d.
Fabbisogno %78,27ovitarepo -53,19% -34,54% -28,60% 48,01% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -4,45% -8,04% 1,99% 1,09% 17,04% n.d.
Fabbisogno %24,86eladneiza -61,22% -32,54% -27,51% 65,05% n.d.
FMG Finanza del debito -53,22% 78,71% 62,88% 48,68% -45,92% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori  0,40% -15,81% -9,51% -8,00% -6,53% n.d.
Varian  in conto capita le -53,62% 94,52% 72,39% 56,68% -39,39% n.d.
FMG Finanza dell'equity -15,20% -17,48% -30,33% -21,17% -19,12% n.d.
Remunerazioni -15,20% -16,90% -30,33% -21,84% -19,42% n.d.
Varian  in conto %00,0elatipac -0,58% 0,00% 0,67% 0,29% n.d.
FMG .d.n%45,401%16,47%52,92%88,52%71,321etnerroC
FMG accessorie e straordinarie -4,45% -8,04% 1,99% 1,09% 17,04% n.d.
Totale  .d.n%85,121%07,57%52,13%48,71%17,811elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -38,37% -46,71% -31,09% -26,79% -29,70% n.d.
Imposte -23,41% -20,89% -30,65% -35,04% -29,74% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito 0,40% -15,81% -9,51% -8,00% -6,53% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -15,20% -16,90% -30,33% -21,84% -19,42% n.d.
SALDO VERTICALE 42,14% -82,47% -70,35% -15,98% 36,20% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 0,00% -0,58% 0,00% 0,67% 0,29% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -53,62% 94,52% 72,39% 56,68% -39,39% n.d.
Totale  disponibile -53,62% 93,94% 72,39% 57,36% -39,10% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 11,48% -11,47% -2,04% -41,38% 2,91% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -42,14% 82,47% 70,35% 15,98% -36,20% n.d.
%72,01%71,01%64,01%38,9%83,8%38,01F/LOM
fiscalità  %18,74%34,64%26,35%15,15%52,55%72,83etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -31,69% -32,05% -25,49% -20,75% -20,54% -21,56%




Faore di massima SORSORSORNICNICSORenoizubirtnoc
%67,62%80,72%87,62%34,62%12,42%20,82F/CDM
Cos 385.84639.84751.35030.06646.16163.85issif
Punto di pareggio 655.181107.081774.891351.722176.452892.802)PEB(
%37,42%93,62%16,82%26,52%44,81%28,32SDM
Intensità  di %82,34%51,24%74,24%18,54%45,35%02,75NIC
Intensità  di %29,62%99,52%06,52%62,03%08,53%83,83CNCC
Intensità  di %63,61%61,61%68,61%55,51%37,71%28,81MMIC





Vita residua presunta  dei 74,453,520,690,535,435,4itipsec
Duraon implicita degli 36,246,227,286,243,317,2ivitta
Costo medio contabile del %08,3%86,3%02,3%70,3%05,3%20,2otibed
Duraon implicita dei 28,431,424,415,506,794,5ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 2,77 -4,26 -2,83 -1,70 -1,50 -2,19
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,20 1,59 1,07 0,75 0,79 1,07
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Tabella A. 10 - Settore della fabbricazione di prodotti in gomma e materie plastiche (va-
lori in migliaia di euro)
Appendice 131
2009 2008 2007 2006 2005 2004
634.133516.953779.604130.614453.214769.714CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 67,68% 65,81% 63,99% 64,69% 64,48% 62,89%
Irrispeosità %74,12%43,41%61,31%12,21%42,21%37,21airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 19,58% 21,96% 23,81% 22,15% 21,18% 15,64%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -2,98% 19,33% 4,10% 18,76% 50,00% n.d.
FMG .d.n%00,05%42,18%09,59%76,08%89,201etnerroC
FMG Invesmen -52,39% -65,36% -64,01% -65,49% -81,97% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -36,66% -42,42% -43,61% -46,89% -49,93% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -15,74% -22,94% -20,40% -18,60% -32,04% n.d.
FMG %57,51%98,13%13,51%95,05avitarepO -31,97% n.d.
FMG Tributaria -20,65% -19,67% -24,90% -26,73% -24,79% n.d.
Fabbisogno %49,92ovitarepo -4,36% 6,99% -10,98% -56,76% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -1,83% -1,68% 5,73% 3,21% 4,76% n.d.
Fabbisogno %11,82eladneiza -6,05% 12,72% -7,77% -52,01% n.d.
FMG Finanza del debito -17,90% -0,03% -7,54% 13,56% 67,59% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 6,22% -17,62% -15,69% -13,89% -11,40% n.d.
Varian  in conto capita le -11,68% 17,60% 8,15% 27,45% 78,99% n.d.
FMG Finanza dell'equity -10,21% 6,07% -5,18% -5,79% -15,58% n.d.
Remunerazioni -11,52% -1,93% -4,85% -10,17% -18,79% n.d.
Varian  in conto %00,8%13,1elatipac -0,33% 4,38% 3,20% n.d.
FMG .d.n%00,05%42,18%09,59%76,08%89,201etnerroC
FMG accessorie e straordinarie -1,83% -1,68% 5,73% 3,21% 4,76% n.d.
Totale  .d.n%67,45%54,48%36,101%99,87%51,101elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -36,66% -42,42% -43,61% -46,89% -49,93% n.d.
Imposte -20,65% -19,67% -24,90% -26,73% -24,79% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -6,22% -17,62% -15,69% -13,89% -11,40% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -11,52% -1,93% -4,85% -10,17% -18,79% n.d.
SALDO VERTICALE 26,10% -2,66% 12,58% -13,23% -50,15% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 1,31% 8,00% -0,33% 4,38% 3,20% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -11,68% 17,60% 8,15% 27,45% 78,99% n.d.
Totale  disponibile -10,37% 25,60% 7,82% 31,83% 82,19% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo -15,74% -22,94% -20,40% -18,60% -32,04% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -26,10% 2,66% -12,58% 13,23% 50,15% n.d.
%81,9%69,8%54,8%87,8%63,9%73,21F/LOM
fiscalità  %42,05%77,56%65,46%39,85%27,94%02,63etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -16,70% -17,88% -18,37% -20,35% -22,08% -17,52%




Faore di massima NICNICSORSORSORSORenoizubirtnoc
%60,82%87,72%07,52%60,62%90,72%53,13F/CDM
Cos 314.151430.161014.961321.281970.891412.491issif
Punto di pareggio 756.935357.975152.956367.896880.137854.916)PEB(
%06,61%41,61%74,71%00,91%09,91%99,42SDM
Intensità  di %27,05%69,45%85,05%12,94%07,15%96,85NIC
Intensità  di %80,22%51,52%53,32%89,12%95,22%95,42CNCC
Intensità  di %36,82%18,92%32,72%32,72%21,92%01,43MMIC





Vita residua presunta  dei 33,676,678,611,733,725,7itipsec
Duraon implicita degli 60,646,626,643,617,521,5ivitta
Costo medio contabile del %56,3%62,3%96,3%96,4%70,5%28,2otibed
Duraon implicita dei 25,624,704,789,699,563,4ivissap
Duraon  gap avo/passivo  0,76 -0,28 -0,64 -0,78 -0,78 -0,46
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 0,61 0,84 0,98 1,07 1,10 1,03
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Tabella A. 11 - Settore della fabbricazione di prodotti della lavorazione di minerali non
metalliferi (valori in migliaia di euro)
132 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
340.023305.533427.283499.873975.693675.353CLCC












Assorbimento corrente del capitale di  debito 60,97% 64,49% 63,04% 61,45% 57,18% 55,51%
Irrispeosità  %37,21%84,21%86,11%44,61%44,01%75,21airaiznanif
Copertura finanziaria  degli invesmen  fissi 26,46% 25,07% 20,52% 26,87% 30,34% 31,76%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -55,15% 85,05% -6,08% 38,24% 17,11% n.d.
FMG .d.n%98,28%67,16%80,601%59,41%51,551etnerroC
FMG Invesmen -102,01% -152,24% -42,20% -71,36% -89,44% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (pres un) -85,34% -67,86% -52,66% -55,48% -70,06% n.d.
Invesmen  di  espans ione e svi luppo (presun) -16,67% -84,38% 10,45% -15,87% -19,38% n.d.
FMG %41,35avitarepO -137,29% 63,88% -9,59% -6,55% n.d.
FMG Tributaria -11,34% -14,22% -19,55% -23,21% -21,18% n.d.
Fabbisogno %08,14ovitarepo -151,51% 44,32% -32,80% -27,73% n.d.
FMG accessorie e %00,64%91,6eiranidroarts -7,36% 12,07% 7,13% n.d.
Fabbisogno %99,74eladneiza -105,51% 36,96% -20,74% -20,60% n.d.
FMG Finanza del debito -66,57% 90,19% -35,45% 14,27% 8,57% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 21,03% -27,93% -17,13% -13,73% -8,50% n.d.
Varian  in conto capita le -45,54% 118,12% -18,32% 28,00% 17,08% n.d.
FMG Finanza %23,51%85,81ytiuqe'lled -1,52% 6,47% 12,02% n.d.
%12,02%37,52inoizarenumeR -1,13% -4,44% 12,20% n.d.
Varian  in conto capita le -7,15% -4,89% -0,39% 10,91% -0,18% n.d.
FMG .d.n%98,28%67,16%80,601%59,41%51,551etnerroC
FMG accessorie e %00,64%91,6eiranidroarts -7,36% 12,07% 7,13% n.d.
Totale  .d.n%20,09%38,37%27,89%49,06%43,161elibinopsid
Invesmen  di rimpiazzo -85,34% -67,86% -52,66% -55,48% -70,06% n.d.
Imposte -11,34% -14,22% -19,55% -23,21% -21,18% n.d.
Remunerazioni  al  capitale di  debito -21,03% -27,93% -17,13% -13,73% -8,50% n.d.
Remunerazioni  al  capitale di  rischio 25,73% 20,21% -1,13% -4,44% 12,20% n.d.
SALDO VERTICALE 69,36% -28,86% 8,26% -23,04% 2,48% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio -7,15% -4,89% -0,39% 10,91% -0,18% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -45,54% 118,12% -18,32% 28,00% 17,08% n.d.
Totale  disponibile -52,69% 113,23% -18,71% 38,91% 16,90% n.d.
Invesmen  di espansione e svi luppo -16,67% -84,38% 10,45% -15,87% -19,38% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -69,36% 28,86% -8,26% 23,04% -2,48% n.d.
%48,21%79,9%46,01%31,01%77,7%52,7F/LOM
fiscalità  %12,54%34,66%88,65%42,14%47,06%13,103etnerappa
Squil ibrio immediato indoo dalla crescita -57,49% -36,12% -24,96% -27,92% -28,11% -24,10%




Faore di massima SORNICSORSORNICNICenoizubirtnoc
%99,23%26,03%76,92%66,92%77,82%65,03F/CDM
Cos 653.641842.451079.351772.851467.851529.841issif
Punto di  pareggio 875.344808.305779.815776.335219.155503.784)PEB(
%48,61%57,9%69,51%71,61%86,8%84,3SDM
Intensità  di %54,98%99,98%56,68%70,28%02,901%85,621NIC
Intensità  di %41,13%64,13%05,23%19,03%71,93%98,24CNCC
Intensità  di %13,85%35,85%51,45%61,15%30,07%96,38MMIC





Vita residua presunta dei 00,883,881,995,992,3125,31itipsec
Duraon implicita degli 06,1193,1239,6131,71.c.n.c.nivitta
Costo medio contabile del %91,3%91,3%75,3%68,4%17,4%79,2otibed
Duraon implicita dei 24,707,987,821,924,5103,71ivissap
Duraon  gap avo/passivo  n.c. n.c. 8,01 8,16 11,68 4,18
Molplicatore per i l  ri-al lineamento del debito 1,22 1,11 0,96 0,96 1,14 0,94
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Tabella A. 12 - Settore metallurgico e della fabbricazione e lavorazione de prodotti in me-
tallo escluse macchine e impianti (valori in migliaia di euro)
Appendice 133
2009 2008 2007 2006 2005 2004
648.778343.849040.621.1205.132.1086.042.1591.680.1CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 69,16% 72,00% 72,96% 69,77% 66,49% 68,56%
Irrispeosità %55,72%21,92%28,62%82,32%41,32%63,72airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 3,48% 4,85% 3,76% 3,41% 4,40% 3,89%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -48,97% 11,16% 38,92% 23,65% 18,93% n.d.
FMG .d.n%70,18%53,67%80,16%48,88%79,841etnerroC
FMG Invesmen -64,14% -59,51% -63,47% -48,57% -61,17% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -57,85% -38,40% -34,40% -35,91% -37,99% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -6,28% -21,12% -29,07% -12,66% -23,18% n.d.
FMG %33,92%38,48avitarepO -2,40% 27,78% 19,90% n.d.
FMG Tributaria -20,39% -22,04% -26,64% -31,60% -29,89% n.d.
Fabbisogno %92,7%44,46ovitarepo -29,04% -3,81% -9,99% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -4,31% -1,18% -2,72% 7,41% -5,74% n.d.
Fabbisogno %11,6%31,06eladneiza -31,75% 3,60% -15,73% n.d.
FMG Finanza del debito -70,40% -1,75% 30,46% -0,26% 18,08% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 18,13% -18,17% -14,56% -13,59% -12,13% n.d.
Varian  in conto capita le -52,27% 16,42% 45,02% 13,34% 30,21% n.d.
FMG Finanza %72,01ytiuqe'lled -4,36% 1,29% -3,34% -2,35% n.d.
%61,4inoizarenumeR -4,73% 0,90% -5,18% -8,75% n.d.
Varian  in conto %04,6%48,1%04,0%73,0%21,6elatipac n.d.
FMG .d.n%70,18%53,67%80,16%48,88%79,841etnerroC
FMG accessorie e straordinarie -4,31% -1,18% -2,72% 7,41% -5,74% n.d.
Totale  .d.n%43,57%77,38%63,85%66,78%66,441elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -57,85% -38,40% -34,40% -35,91% -37,99% n.d.
Imposte -20,39% -22,04% -26,64% -31,60% -29,89% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -18,13% -18,17% -14,56% -13,59% -12,13% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio 4,16% -4,73% 0,90% -5,18% -8,75% n.d.
SALDO VERTICALE 52,44% 4,33% -16,35% -2,52% -13,43% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 6,12% 0,37% 0,40% 1,84% 6,40% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -52,27% 16,42% 45,02% 13,34% 30,21% n.d.
Totale  disponibile -46,15% 16,79% 45,42% 15,18% 36,61% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo -6,28% -21,12% -29,07% -12,66% -23,18% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -52,44% -4,33% 16,35% 2,52% 13,43% n.d.
%54,9%48,9%92,9%12,9%61,8%91,7F/LOM
fiscalità  %76,65%63,75%58,26%04,15%81,25%62,77etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -26,55% -20,20% -19,20% -19,27% -19,28% -19,43%




Faore di massima SORSORNICSORNICNICenoizubirtnoc
%57,92%00,03%23,82%84,72%71,72%81,03F/CDM
Cos 499.904844.934793.074956.905808.735620.105issif
Punto di pareggio 050.873.1248.464.1771.166.1249.458.1092.979.1669.956.1)PEB(
%14,81%43,02%20,12%99,12%94,81%40,01SDM
Intensità  di %54,74%39,74%72,54%92,64%14,15%29,46NIC
Intensità  di %35,32%74,32%27,22%86,32%01,42%91,82CNCC
Intensità  di %29,32%64,42%55,22%16,22%13,72%37,63MMIC





Vita residua presunta  dei 20,645,667,631,727,838,8itipsec
Duraon implicita degli 76,495,406,496,482,694,31ivitta
Costo medio contabile del %11,4%88,3%36,4%69,4%33,5%27,3otibed
Duraon implicita dei 62,621,631,642,619,614,9ivissap
Duraon  gap avo/passivo  4,08 -0,64 -1,56 -1,53 -1,52 -1,59
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,05 0,83 0,89 0,92 0,94 1,03
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Tabella A. 13 - Settore della fabbricazione di computer e prodotti di elettronica e ottica e
di apparecchi elettromedicali (valori in migliaia di euro)
134 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
980.94635.55556.35025.45072.35530.35CLCC












Assorbimento corrente del capitale di  debito 101,30% 95,72% 92,21% 92,07% 89,78% 111,00%
Irrispeosità %27,71%15,31%62,11%43,91%09,71%56,02airaiznanif
Copertura finanziaria  degli invesmen  fissi -21,95% -13,62% -11,55% -3,33% -3,29% -28,72%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -12,83% 9,05% -2,41% -32,54% 103,13% n.d.
FMG %45,231%14,201%59,09%38,211etnerroC -3,13% n.d.
FMG Invesmen -28,23% -33,33% -35,22% -34,31% -95,32% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -34,19% -28,45% -27,23% -28,38% -37,31% n.d.
Invesmen  di  espans ione e svi luppo (presun) 5,95% -4,89% -7,99% -5,93% -58,00% n.d.
FMG %32,89%91,76%26,75%06,48avitarepO -98,45% n.d.
FMG Tributaria -28,69% -26,80% -28,48% -31,05% -37,47% n.d.
Fabbisogno %81,76%17,83%38,03%19,55ovitarepo -135,92% n.d.
FMG accessorie e %47,1%44,1%60,1eiranidroarts -1,00% 17,66% n.d.
Fabbisogno %81,66%44,04%72,23%69,65eladneiza -118,26% n.d.
FMG Finanza del debito -47,21% -11,02% -45,15% -44,26% 181,56% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 10,21% -12,07% -15,74% -13,25% -13,95% n.d.
Varian  in conto capita le -36,99% 1,05% -29,41% -31,01% 195,51% n.d.
FMG Finanza dell'equity -9,76% -21,25% 4,71% -21,92% -63,30% n.d.
Remunerazioni -9,55% -16,21% -4,18% -31,61% -64,36% n.d.
Varian  in conto capita le -0,21% -5,03% 8,89% 9,69% 1,06% n.d.
FMG %45,231%14,201%59,09%38,211etnerroC -3,13% n.d.
FMG accessorie e %47,1%44,1%60,1eiranidroarts -1,00% 17,66% n.d.
Totale  .d.n%35,41%35,131%51,401%04,29%98,311elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -34,19% -28,45% -27,23% -28,38% -37,31% n.d.
Imposte -28,69% -26,80% -28,48% -31,05% -37,47% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -10,21% -12,07% -15,74% -13,25% -13,95% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -9,55% -16,21% -4,18% -31,61% -64,36% n.d.
SALDO VERTICALE 31,25% 8,87% 28,51% 27,24% -138,57% n.d.
Appor di nuovo capitale di  rischio -0,21% -5,03% 8,89% 9,69% 1,06% n.d.
Appor di nuovo capitale di  debito -36,99% 1,05% -29,41% -31,01% 195,51% n.d.
Totale  disponibile -37,21% -3,98% -20,52% -21,32% 196,57% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 5,95% -4,89% -7,99% -5,93% -58,00% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -31,25% -8,87% -28,51% -27,24% 138,57% n.d.
%18,11%28,9%62,21%62,21%95,21%52,21F/LOM
fiscalità  %53,45%41,45%79,35%98,84%52,54%49,94etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -37,96% -31,27% -30,29% -34,15% -46,87% -34,91%




Faore di  massima SORNICSORSORSORNICenoizubirtnoc
%92,53%06,63%89,73%11,83%78,93%72,24F/CDM
Cos 531.91323.12200.42409.52930.72640.52issif










Vita residua presunta dei 22,562,639,512,674,654,6itipsec
Duraon implicita degli 05,205,401,331,381,391,4ivitta
Costo medio contabile del debito 2,80% 4,37% 4,55% 3,72% 3,32% 4,22%
Duraon implicita dei 12,544,0169,575,559,453,5ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 1,16 -1,77 -2,44 -2,87 -5,93 -2,70
Molplicatore per i l  ri -al l ineamento del debito 0,84 0,79 0,91 1,01 1,56 1,00
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Tabella A. 14 - Settore della fabbricazione di apparecchiature elettriche ed apparecchia-
ture per uso domestico non elettriche (valori in migliaia di euro)
Appendice 135
2009 2008 2007 2006 2005 2004
536.942703.372686.692534.503916.113305.492CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 126,22% 152,46% 140,08% 127,99% 123,07% 123,19%
Irrispeosità %59,03%21,93%41,44%92,34%19,23%33,94airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi -75,55% -85,37% -83,37% -72,13% -62,19% -54,15%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -21,70% 32,70% 17,46% 8,12% 35,47% n.d.
FMG .d.n%35,46%88,19%45,28%03,76%07,121etnerroC
FMG Invesmen -116,20% -41,01% -20,72% -30,66% -28,44% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -29,00% -29,39% -18,43% -20,89% -36,16% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -87,20% -11,62% -2,29% -9,77% 7,72% n.d.
FMG .d.n%80,63%32,16%28,16%03,62%05,5avitarepO
FMG Tributaria -31,26% -23,12% -35,65% -35,66% -30,78% n.d.
Fabbisogno operavo -25,76% 3,18% 26,17% 25,57% 5,31% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -15,82% -5,21% -6,34% 12,21% -0,26% n.d.
Fabbisogno aziendale -41,58% -2,03% 19,84% 37,78% 5,05% n.d.
FMG Finanza del debito -14,63% 13,36% 0,10% -25,72% 2,91% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 6,58% -5,94% -6,31% -4,68% -4,98% n.d.
Varian  in conto capita le -8,05% 19,29% 6,42% -21,04% 7,89% n.d.
FMG Finanza %22,65ytiuqe'lled -11,33% -19,94% -12,06% -7,96% n.d.
%20,94inoizarenumeR -9,14% -21,05% -13,17% -2,91% n.d.
Varian  in conto %91,7elatipac -2,20% 1,11% 1,11% -5,05% n.d.
FMG .d.n%35,46%88,19%45,28%03,76%07,121etnerroC
FMG accessorie e straordinarie -15,82% -5,21% -6,34% 12,21% -0,26% n.d.
Totale  .d.n%72,46%01,401%02,67%01,26%88,501elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -29,00% -29,39% -18,43% -20,89% -36,16% n.d.
Imposte -31,26% -23,12% -35,65% -35,66% -30,78% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -6,58% -5,94% -6,31% -4,68% -4,98% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio 49,02% -9,14% -21,05% -13,17% -2,91% n.d.
SALDO VERTICALE 88,06% -5,48% -5,23% 29,69% -10,56% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 7,19% -2,20% 1,11% 1,11% -5,05% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -8,05% 19,29% 6,42% -21,04% 7,89% n.d.
Totale  disponibile -0,86% 17,10% 7,52% -19,92% 2,84% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo -87,20% -11,62% -2,29% -9,77% 7,72% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -88,06% 5,48% 5,23% -29,69% 10,56% n.d.
%87,01%16,31%35,21%37,21%20,31%30,01F/LOM
fiscalità  %78,25%82,94%70,74%12,74%46,14%08,74etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -34,55% -29,44% -24,67% -23,87% -25,85% -24,70%




Faore di massima NICSORSORSORNICNICenoizubirtnoc
%03,82%61,03%24,82%70,82%56,92%08,72F/CDM
Cos 781.88868.69857.29607.29486.201506.19issif
Punto di pareggio 785.113791.123204.623113.033782.643884.923)PEB(
%53,62%18,82%88,43%99,63%10,13%26,52SDM
Intensità  di %72,44%73,54%69,24%33,34%40,35%83,56NIC
Intensità  di %97,92%67,23%05,03%93,13%40,73%97,93CNCC
Intensità  di %94,41%16,21%64,21%49,11%00,61%95,52MMIC





Vita residua presunta  dei 63,465,267,490,581,408,8itipsec
Duraon implicita degli 62,225,166,165,119,135,4ivitta
Costo medio contabile del %34,3%10,3%01,3%81,4%17,5%39,2otibed
Duraon implicita dei 16,301,320,348,268,207,4ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 0,17 -0,95 -1,28 -1,36 -1,58 -1,36
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 0,57 0,71 0,58 0,65 1,20 0,84
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Tabella A. 15 - Settore della fabbricazione di macchine ed apparecchi meccanici (valori in
migliaia di euro)
136 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
088.176.1756.859.1011.689.1120.744.2314.035.2907.032.2CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 69,69% 72,74% 68,77% 59,27% 55,87% 58,30%
Irrispeosità %33,42%78,72%58,72%49,62%90,72%33,82airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 1,97% 0,17% 4,30% 12,88% 16,26% 17,36%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -18,97% 26,63% 66,84% 9,77% 12,15% n.d.
FMG .d.n%58,78%32,09%61,33%73,37%79,811etnerroC
FMG Invesmen -63,51% -31,34% -104,22% -35,19% -49,81% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -102,24% -31,34% -32,05% -34,38% -40,05% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 38,73% 0,00% -72,17% -0,81% -9,76% n.d.
FMG %30,24%64,55avitarepO -71,06% 55,05% 38,04% n.d.
FMG Tributaria -19,94% -19,03% -23,06% -24,25% -15,45% n.d.
Fabbisogno %10,32%25,53ovitarepo -94,12% 30,80% 22,59% n.d.
FMG accessorie e %63,41eiranidroarts -11,90% 6,86% -1,68% -1,51% n.d.
Fabbisogno %11,11%88,94eladneiza -87,26% 29,12% 21,08% n.d.
FMG Finanza del debito -36,71% -2,90% 15,48% -25,50% -17,90% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 16,02% -19,92% -12,05% -18,43% -27,68% n.d.
Varian  in conto capita le -20,69% 17,02% 27,53% -7,07% 9,78% n.d.
FMG Finanza dell'equity -13,17% -8,21% 71,78% -3,62% -3,18% n.d.
Remunerazioni -25,43% -8,91% -5,02% -3,78% 1,38% n.d.
Varian  in conto %61,0%08,67%07,0%62,21elatipac -4,56% n.d.
FMG .d.n%58,78%32,09%61,33%73,37%79,811etnerroC
FMG accessorie e %63,41eiranidroarts -11,90% 6,86% -1,68% -1,51% n.d.
Totale  .d.n%33,68%55,88%20,04%84,16%33,331elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -102,24% -31,34% -32,05% -34,38% -40,05% n.d.
Imposte -19,94% -19,03% -23,06% -24,25% -15,45% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -16,02% -19,92% -12,05% -18,43% -27,68% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -25,43% -8,91% -5,02% -3,78% 1,38% n.d.
SALDO VERTICALE -30,31% -17,72% -32,16% 7,72% 4,54% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 12,26% 0,70% 76,80% 0,16% -4,56% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -20,69% 17,02% 27,53% -7,07% 9,78% n.d.
Totale  disponibile -8,42% 17,72% 104,33% -6,91% 5,22% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 38,73% 0,00% -72,17% -0,81% -9,76% n.d.
SALDO ORIZZONTALE 30,31% 17,72% 32,16% -7,72% -4,54% n.d.
%26,9%40,9%27,9%60,01%39,9%84,8F/LOM
fiscalità  apparente -120,43% 42,70% 40,00% 50,63% 57,04% 59,05%
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -17,35% -25,58% -25,50% -24,05% -26,52% -27,26%
crescita sostenibi le finanziariamente 107,74% 22,25% 23,67% 19,96% 14,64% 14,46%
ROC -0,24% 9,93% 9,77% 9,78% 7,72% 6,77%
ROS -0,19% 6,82% 6,84% 6,38% 5,42% 4,91%
Rotazione 83,134,135,134,164,182,1NIC
Faore di massima NICSORSORSORNICNICenoizubirtnoc
%63,72%97,52%40,62%09,52%52,52%46,52F/CDM
Cos 847.596918.176288.607116.697347.848967.789issif
Punto di pareggio 989.245.2034.506.2294.417.2003.670.3599.063.3752.258.3)PEB(
MDS -0,74% 27,00% 26,40% 24,50% 21,02% 17,94%
Intensità  di %64,27%71,07%12,56%99,96%66,86%48,77NIC
Intensità  di %02,13%14,03%58,82%45,13%82,13%50,63CNCC
Intensità  di %62,14%77,93%63,63%54,83%93,73%87,14MMIC
Intensità  relava  di CCNCvs.CIMM 86,28% 83,66% 82,04% 79,33% 76,47% 75,61%




Vita residua presunta  dei 57,899,0188,0139,1110,2128,4itipsec
Duraon implicita degli 14,0120,1189,834,932,853,81ivitta
Costo medio contabile del %09,4%45,5%14,6%81,7%85,6%59,4otibed
Duraon implicita dei 19,0187,2194,0176,938,751,11ivissap
Duraon  gap avo/passivo  7,20 0,40 -0,24 -1,51 -1,75 -0,50
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 2,01 0,73 0,87 0,97 1,11 1,19
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Tabella A. 16 - Settore della fabbricazione di autoveicoli, rimorchi e semirimorchi e di
altri mezzi di trasporto (valori in migliaia di euro)
Appendice 137
2009 2008 2007 2006 2005 2004
766.17164.87098.58757.19033.301390.99CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 94,19% 90,43% 93,25% 90,52% 98,34% 103,09%
Irrispeosità %88,92%41,03%17,92%18,72%75,12%99,71airaiznanif




FMG Invesmen -43,59% -73,31% -54,42% -55,54% -54,98% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -30,77% -20,64% -28,28% -39,51% -43,18% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -12,82% -52,67% -26,14% -16,03% -11,81% n.d.
FMG %23,94avitarepO -54,51% 45,37% 0,97% 28,60% n.d.
FMG Tributaria -28,82% -24,84% -24,49% -31,70% -31,75% n.d.
Fabbisogno %05,02ovitarepo -79,35% 20,88% -30,73% -3,15% n.d.
FMG accessorie e %76,4%80,1eiranidroarts -0,14% 0,37% -6,49% n.d.
Fabbisogno %85,12eladneiza -74,68% 20,75% -30,37% -9,65% n.d.
FMG Finanza del %41,45%00,2otibed -30,68% 39,02% 17,64% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 7,06% -30,66% -29,39% -19,21% -9,68% n.d.
Varian  in conto %08,48%70,9elatipac -1,29% 58,23% 27,32% n.d.
FMG Finanza dell'equity -23,58% 20,54% 9,94% -8,65% -7,99% n.d.
Remunerazioni -30,49% 7,85% 9,32% -8,65% -9,28% n.d.
Varian  in conto %92,1%00,0%16,0%96,21%09,6elatipac n.d.
FMG .d.n%85,38%05,65%97,99%08,81%19,29etnerroC
FMG accessorie e %76,4%80,1eiranidroarts -0,14% 0,37% -6,49% n.d.
Totale  .d.n%90,77%78,65%56,99%74,32%00,49elibinopsid
Invesmen  di rimpiazzo -30,77% -20,64% -28,28% -39,51% -43,18% n.d.
Imposte -28,82% -24,84% -24,49% -31,70% -31,75% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -7,06% -30,66% -29,39% -19,21% -9,68% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -30,49% 7,85% 9,32% -8,65% -9,28% n.d.
SALDO VERTICALE -3,15% -44,82% 26,82% -42,20% -16,80% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 6,90% 12,69% 0,61% 0,00% 1,29% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito 9,07% 84,80% -1,29% 58,23% 27,32% n.d.
Totale  %94,79%79,51elibinopsid -0,67% 58,23% 28,61% n.d.
Invesmen  di espansione e sviluppo -12,82% -52,67% -26,14% -16,03% -11,81% n.d.
SALDO ORIZZONTALE 3,15% 44,82% -26,82% 42,20% 16,80% n.d.
%28,7%72,7%02,7%91,9%22,21%14,9F/LOM
fiscalità  %58,57%06,86%88,07%32,95%17,84%93,44etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -28,97% -25,63% -20,42% -24,30% -22,97% -24,10%




Faore di  massima SORNICSORSORSORNICenoizubirtnoc
%72,82%55,82%90,72%55,82%01,13%55,82F/CDM
Cos 853.92315.23458.23196.43371.73704.63issif










Vita residua presunta  dei 41,555,540,629,694,936,9itipsec
Duraon implicita degli 88,372,463,484,351,382,5ivitta
Costo medio contabile del %73,5%21,7%03,61%43,01%45,31%92,6otibed
Duraon implicita dei 27,558,602,8218,501,686,6ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 1,40 -2,95 -2,33 -23,84 -2,58 -1,83
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 0,75 0,77 0,88 1,65 1,18 1,10
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Tabella A. 17- Settore del mobile (valori in migliaia di euro)
138 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
570.160.1445.821.1239.052.1515.913.1267.053.1117.852.1CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 74,22% 79,36% 80,35% 79,60% 74,99% 78,48%
Irrispeosità %19,41%61,81%49,61%94,71%43,61%15,12airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 4,26% 4,30% 2,16% 3,46% 6,85% 6,60%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -48,08% 38,03% 31,93% 32,69% 6,88% n.d.
FMG .d.n%21,39%13,76%70,86%79,16%80,841etnerroC
FMG Invesmen -68,95% -73,52% -50,98% -51,87% -69,70% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -61,78% -46,16% -41,25% -45,98% -52,91% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -7,16% -27,36% -9,73% -5,90% -16,79% n.d.
FMG %31,97avitarepO -11,55% 17,09% 15,44% 23,42% n.d.
FMG Tributaria -24,69% -23,92% -26,55% -28,86% -28,53% n.d.
Fabbisogno %44,45ovitarepo -35,48% -9,46% -13,41% -5,11% n.d.
FMG accessorie e %64,1%80,4%80,0eiranidroarts -1,43% 2,64% n.d.
Fabbisogno %15,45eladneiza -31,40% -8,00% -14,85% -2,47% n.d.
FMG Finanza del debito -63,14% 30,21% 10,61% 4,62% -4,77% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 16,56% -21,49% -17,57% -18,19% -15,85% n.d.
Varian  in conto capita le -46,57% 51,70% 28,19% 22,80% 11,09% n.d.
FMG Finanza %91,1%36,8ytiuqe'lled -2,61% 10,23% 7,24% n.d.
%24,2inoizarenumeR -0,39% -0,30% 10,79% 1,46% n.d.
Varian  in conto %85,1%12,6elatipac -2,31% -0,56% 5,78% n.d.
FMG .d.n%21,39%13,76%70,86%79,16%80,841etnerroC
FMG accessorie e %64,1%80,4%80,0eiranidroarts -1,43% 2,64% n.d.
Totale  .d.n%67,59%88,56%35,96%50,66%51,841elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -61,78% -46,16% -41,25% -45,98% -52,91% n.d.
Imposte -24,69% -23,92% -26,55% -28,86% -28,53% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -16,56% -21,49% -17,57% -18,19% -15,85% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio 2,42% -0,39% -0,30% 10,79% 1,46% n.d.
SALDO VERTICALE 47,52% -25,92% -16,15% -16,35% -0,07% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 6,21% 1,58% -2,31% -0,56% 5,78% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -46,57% 51,70% 28,19% 22,80% 11,09% n.d.
Totale  disponibile -40,36% 53,29% 25,88% 22,25% 16,87% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo -7,16% -27,36% -9,73% -5,90% -16,79% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -47,52% 25,92% 16,15% 16,35% 0,07% n.d.
%17,6%87,6%09,6%44,7%77,6%00,6F/LOM
fiscalità  %29,77%66,18%10,67%41,26%00,26%28,101etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -27,65% -23,71% -21,28% -22,10% -22,99% -23,53%




Faore di massima NICSORSORSORNICNICenoizubirtnoc
%19,52%52,62%11,52%82,52%65,52%40,72F/CDM
Cos 372.664735.494939.615679.255839.885414.475issif
Punto di pareggio 636.997.1062.488.1313.850.2131.781.2994.403.2212.421.2)PEB(
%96,11%61,21%58,41%92,71%62,41%84,8SDM
Intensità  di %51,94%49,84%80,64%71,54%06,55%55,16NIC
Intensità  di %10,52%32,42%67,32%90,42%82,62%55,72CNCC
Intensità  di %41,42%27,42%23,22%80,12%23,92%00,43MMIC





Vita residua presunta  dei 65,698,630,778,683,971,9itipsec
Duraon implicita degli 78,701,831,769,553,01.c.nivitta
Costo medio contabile del %41,4%78,3%33,4%39,4%21,5%33,3otibed
Duraon implicita dei 75,884,837,713,794,802,01ivissap
Duraon  gap avo/passivo  n.c. 1,87 -1,35 -0,61 -0,38 -0,70
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,09 0,92 1,05 1,08 1,20 1,26
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Tabella A. 18 - Altri settori manifatturieri (valori in migliaia di euro)
Appendice 139
2009 2008 2007 2006 2005 2004
050.383287.893325.154087.924088.144774.904CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 83,85% 80,12% 83,92% 83,97% 85,36% 81,12%
Irrispeosità %75,6%49,7%44,9%22,9%23,7%53,8airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 7,80% 12,56% 6,85% 6,59% 6,70% 12,32%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -54,74% 8,94% 9,08% 46,12% 27,01% n.d.
FMG .d.n%99,27%88,35%29,09%60,19%47,451etnerroC
FMG %11,2itnemitsevnI -89,00% -45,46% -47,53% -42,70% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -66,92% -53,70% -60,31% -43,66% -59,78% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 69,03% -35,30% 14,85% -3,87% 17,07% n.d.
FMG .d.n%92,03%43,6%64,54%60,2%58,651avitarepO
FMG Tributaria -16,68% -5,96% -7,94% -18,16% -17,44% n.d.
Fabbisogno %61,041ovitarepo -3,90% 37,52% -11,82% 12,85% n.d.
FMG accessorie e %01,0%02,5%77,62eiranidroarts -1,63% -1,22% n.d.
Fabbisogno %26,73%03,1%39,661eladneiza -13,45% 11,63% n.d.
FMG Finanza del debito -139,94% 5,91% -25,33% 20,66% -18,14% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 31,74% -51,81% -38,89% -29,40% -14,02% n.d.
Varian  in conto capita le -108,20% 57,72% 13,56% 50,06% -4,12% n.d.
FMG Finanza dell'equity -27,00% -7,21% -12,29% -7,21% 6,51% n.d.
Remunerazioni -25,39% 38,12% -12,01% -7,15% -42,98% n.d.
Varian  in conto capita le -1,61% -45,33% -0,28% -0,05% 49,49% n.d.
FMG .d.n%99,27%88,35%29,09%60,19%47,451etnerroC
FMG accessorie e %01,0%02,5%77,62eiranidroarts -1,63% -1,22% n.d.
Totale  .d.n%77,17%42,25%20,19%62,69%15,181elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -66,92% -53,70% -60,31% -43,66% -59,78% n.d.
Imposte -16,68% -5,96% -7,94% -18,16% -17,44% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -31,74% -51,81% -38,89% -29,40% -14,02% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -25,39% 38,12% -12,01% -7,15% -42,98% n.d.
SALDO VERTICALE 40,78% 22,91% -28,13% -46,14% -62,44% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio -1,61% -45,33% -0,28% -0,05% 49,49% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -108,20% 57,72% 13,56% 50,06% -4,12% n.d.
Totale  disponibile -109,81% 12,39% 13,28% 50,01% 45,36% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 69,03% -35,30% 14,85% -3,87% 17,07% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -40,78% -22,91% 28,13% 46,14% 62,44% n.d.
%82,01%37,8%69,8%47,6%35,6%51,6F/LOM
fiscalità  %08,64%34,66%48,96%92,792%98,2321%25,26etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -39,62% -115,96% -54,36% -36,05% -38,89% -33,68%




Faore di massima SORNICSORNICSORNICenoizubirtnoc
%77,42%63,32%41,12%68,02%85,02%89,02F/CDM
Cos 827.221910.321764.021654.031220.521429.421issif
Punto di pareggio 154.594865.625249.965952.526425.706593.595)PEB(
%86,02%30,51%78,32%28,21%07,41%07,9SDM
Intensità  di %13,37%77,47%73,66%88,86%89,27%12,17NIC
Intensità  di %51,93%28,14%57,83%60,14%39,14%29,14CNCC
Intensità  di %61,43%59,23%26,72%38,72%50,13%92,92MMIC





Vita residua presunta  dei 26,623,660,748,658,811,7itipsec
Duraon implicita degli 97,691,854,641,0183,1154,31ivitta
Costo medio contabile del %25,4%23,5%38,6%86,5%31,6%50,5otibed
Duraon implicita dei 16,893,1172,1182,7110,9159,61ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 3,49 -7,63 -7,14 -4,82 -3,19 -1,82
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,91 1,65 1,95 1,41 1,60 1,25
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Tabella A. 19 - Settore delle costruzioni (valori in migliaia di euro)
140 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
038.700.1731.572.1050.993.1932.085.1169.036.1697.316.1CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 82,77% 84,73% 88,22% 87,36% 87,22% 82,58%
Irrispeosità %93,9%68,9%43,9%99,7%84,8%36,8airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 8,59% 6,79% 3,79% 3,31% 2,92% 8,03%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -33,36% 29,34% 99,45% 91,60% 192,57% n.d.
FMG %04,8%55,0%66,07%63,331etnerroC -92,57% n.d.
FMG Invesmen -82,36% -81,43% -45,52% -69,08% -18,79% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -33,99% -25,73% -24,12% -26,77% -25,29% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -48,37% -55,70% -21,40% -42,30% 6,50% n.d.
FMG %00,15avitarepO -10,77% -44,97% -60,68% -111,36% n.d.
FMG Tributaria -23,97% -22,30% -28,26% -29,94% -29,86% n.d.
Fabbisogno %30,72ovitarepo -33,07% -73,23% -90,61% -141,22% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -10,55% -4,29% 4,34% -1,71% -4,54% n.d.
Fabbisogno %84,61eladneiza -37,36% -68,89% -92,32% -145,76% n.d.
FMG Finanza del debito -29,26% 36,96% 80,20% 76,22% 149,26% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 25,22% -32,06% -23,67% -21,28% -18,38% n.d.
Varian  in conto capita le -4,04% 69,02% 103,87% 97,51% 167,64% n.d.
FMG Finanza %04,0%87,21ytiuqe'lled -11,31% 16,10% -3,50% n.d.
Remunerazioni -19,39% -2,53% -13,08% 10,93% -7,26% n.d.
Varian  in conto %77,3%71,5%67,1%39,2%81,23elatipac n.d.
FMG %04,8%55,0%66,07%63,331etnerroC -92,57% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -10,55% -4,29% 4,34% -1,71% -4,54% n.d.
Totale  %96,6%98,4%73,66%18,221elibinopsid -97,11% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo -33,99% -25,73% -24,12% -26,77% -25,29% n.d.
Imposte -23,97% -22,30% -28,26% -29,94% -29,86% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -25,22% -32,06% -23,67% -21,28% -18,38% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -19,39% -2,53% -13,08% 10,93% -7,26% n.d.
SALDO VERTICALE 20,23% -16,26% -84,23% -60,38% -177,91% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 32,18% 2,93% 1,76% 5,17% 3,77% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -4,04% 69,02% 103,87% 97,51% 167,64% n.d.
Totale  .d.n%14,171%86,201%36,501%69,17%41,82elibinopsid
Invesmen  di  espansione e sviluppo -48,37% -55,70% -21,40% -42,30% 6,50% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -20,23% 16,26% 84,23% 60,38% 177,91% n.d.
%27,9%77,01%59,9%91,01%58,8%51,9F/LOM
fiscalità  %22,65%00,55%33,06%24,35%26,05%25,16etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -86,21% -72,46% -81,07% -74,62% -73,09% -58,42%




Faore di massima NICSORNICSORNICNICenoizubirtnoc
%14,03%08,03%44,92%33,13%89,72%45,13F/CDM
Cos 953.242750.552317.872371.803382.323137.813issif
Punto di pareggio 878.697351.828285.649715.389242.551.1936.010.1)PEB(
%11,22%21,62%67,42%96,42%84,32%61,91SDM
Intensità  di %42,49%44,011%78,011%62,911%86,611%66,041NIC
Intensità  di %86,26%49,77%65,87%28,58%38,67%47,98CNCC
Intensità  di %65,13%05,23%03,23%44,33%58,93%29,05MMIC





Vita residua presunta  dei 25,0139,1121,2106,3105,7173,61itipsec
Duraon implicita degli 90,616,573,615,608,812,31ivitta
Costo medio contabile del %58,2%85,2%18,2%61,3%45,3%84,2otibed
Duraon implicita dei 63,4121,5181,7132,9159,9122,12ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 8,01 -11,14 -12,71 -10,81 -9,51 -8,27
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,23 1,10 1,30 1,33 1,22 1,30
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Tabella A. 20 - Settore del commercio, manutenzione e riparazione di autoveicoli e mo-
tocicli (valori in migliaia di euro)
Appendice 141
2009 2008 2007 2006 2005 2004
502.203944.513614.123295.753914.253893.133CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 93,19% 96,21% 97,00% 97,09% 98,40% 97,64%
Irrispeosità %42,01%05,01%19,01%69,7%51,7%40,9airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi -2,23% -3,36% -4,96% -8,00% -8,91% -7,88%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -101,04% 32,67% 140,47% -29,41% 58,76% n.d.
FMG %33,76%40,102etnerroC -40,47% 129,41% 41,24% n.d.
FMG Invesmen -64,31% -34,49% -48,87% -48,66% -34,48% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -39,43% -25,54% -27,54% -29,18% -34,70% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -24,88% -8,94% -21,33% -19,49% 0,22% n.d.
FMG %48,23%37,631avitarepO -89,34% 80,75% 6,76% n.d.
FMG Tributaria -24,62% -18,76% -28,25% -31,09% -29,60% n.d.
Fabbisogno %80,41%11,211ovitarepo -117,59% 49,66% -22,84% n.d.
FMG accessorie e %45,0eiranidroarts -14,78% 0,59% 5,35% 0,36% n.d.
Fabbisogno %56,211eladneiza -0,70% -117,01% 55,01% -22,48% n.d.
FMG Finanza del debito -117,79% 6,98% 123,42% -52,15% 24,13% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 29,43% -33,80% -27,92% -24,31% -26,12% n.d.
Varian  in conto capita le -88,36% 40,78% 151,34% -27,84% 50,25% n.d.
FMG Finanza %41,5ytiuqe'lled -6,28% -6,42% -2,86% -1,64% n.d.
%38,3inoizarenumeR -6,51% -6,93% -2,22% -5,41% n.d.
Varian  in conto %15,0%42,0%13,1elatipac -0,64% 3,77% n.d.
FMG %33,76%40,102etnerroC -40,47% 129,41% 41,24% n.d.
FMG accessorie e %45,0eiranidroarts -14,78% 0,59% 5,35% 0,36% n.d.
Totale  %55,25%95,102elibinopsid -39,89% 134,76% 41,60% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo -39,43% -25,54% -27,54% -29,18% -34,70% n.d.
Imposte -24,62% -18,76% -28,25% -31,09% -29,60% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -29,43% -33,80% -27,92% -24,31% -26,12% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio 3,83% -6,51% -6,93% -2,22% -5,41% n.d.
SALDO VERTICALE 111,93% -32,07% -130,53% 47,97% -54,24% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 1,31% 0,24% 0,51% -0,64% 3,77% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -88,36% 40,78% 151,34% -27,84% 50,25% n.d.
Totale  disponibile -87,05% 41,01% 151,86% -28,48% 54,01% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo -24,88% -8,94% -21,33% -19,49% 0,22% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -111,93% 32,07% 130,53% -47,97% 54,24% n.d.
%95,2%24,2%56,2%46,2%70,3%83,2F/LOM
fiscalità  %98,07%79,86%96,76%56,16%52,57%76,77etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -19,28% -19,48% -17,33% -14,97% -16,86% -16,36%




Faore di massima NICNICSORSORSORNICenoizubirtnoc
%16,9%85,9%76,9%15,9%46,01%96,01F/CDM
Cos 678.56749.07993.37623.77660.18877.18issif
Punto di pareggio 607.586387.047749.857563.318379.167789.467)PEB(
%23,81%25,61%04,91%90,02%84,12%74,31SDM
Intensità  di %13,22%67,22%91,12%68,32%05,82%93,92NIC
Intensità  di %11,71%16,71%28,51%43,81%42,02%18,91CNCC
Intensità  di %91,5%51,5%73,5%25,5%62,8%75,9MMIC





Vita residua presunta  dei 52,621,659,616,745,0112,01itipsec
Duraon implicita degli 93,336,325,386,304,443,7ivitta
Costo medio contabile del %62,4%82,4%07,4%56,4%26,5%47,3otibed
Duraon implicita dei 84,3132,5103,2151,5168,3168,61ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 9,52 -9,46 -11,47 -8,77 -11,60 -10,09
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,48 1,21 1,70 1,58 2,08 1,87
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Tabella A. 21 - Settore del commercio all’ingrosso e intermediari del commercio, esclusi
autoveicoli e motocicli (valori in migliaia di euro)
142 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
409.710.2322.841.2970.752.2844.524.2986.295.2253.615.2CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 105,34% 99,78% 95,48% 96,29% 92,49% 89,48%
Irrispeosità %71,31%61,41%12,51%53,51%57,21%43,61airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi -21,68% -12,52% -10,83% -11,51% -6,64% -2,65%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -6,45% 45,69% 32,53% 12,08% 12,46% n.d.
FMG .d.n%45,78%29,78%74,76%13,45%54,601etnerroC
FMG Invesmen -27,06% -37,89% -40,23% -32,56% -41,45% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -30,96% -27,07% -29,41% -34,74% -40,97% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 3,91% -10,82% -10,82% 2,18% -0,48% n.d.
FMG .d.n%90,64%63,55%42,72%24,61%04,97avitarepO
FMG Tributaria -22,88% -22,27% -25,67% -26,54% -20,91% n.d.
Fabbisogno %25,65ovitarepo -5,85% 1,57% 28,82% 25,18% n.d.
FMG accessorie e %70,3eiranidroarts -1,10% 1,92% -3,34% 3,70% n.d.
Fabbisogno %85,95eladneiza -6,95% 3,49% 25,48% 28,88% n.d.
FMG Finanza del debito -46,91% 25,73% 19,09% -17,12% -26,28% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 6,20% -12,44% -11,60% -10,86% -17,56% n.d.
Varian  in conto capita le -40,72% 38,17% 30,68% -6,26% -8,71% n.d.
FMG Finanza dell'equity -12,67% -18,78% -22,58% -8,36% -2,61% n.d.
Remunerazioni -12,63% -19,83% -25,37% -10,39% -4,24% n.d.
Varian  in conto capita le -0,04% 1,05% 2,79% 2,02% 1,63% n.d.
FMG .d.n%45,78%29,78%74,76%13,45%54,601etnerroC
FMG accessorie e %70,3eiranidroarts -1,10% 1,92% -3,34% 3,70% n.d.
Totale  .d.n%42,19%95,48%04,96%12,35%25,901elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -30,96% -27,07% -29,41% -34,74% -40,97% n.d.
Imposte -22,88% -22,27% -25,67% -26,54% -20,91% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -6,20% -12,44% -11,60% -10,86% -17,56% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -12,63% -19,83% -25,37% -10,39% -4,24% n.d.
SALDO VERTICALE 36,85% -28,40% -22,66% 2,05% 7,57% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio -0,04% 1,05% 2,79% 2,02% 1,63% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -40,72% 38,17% 30,68% -6,26% -8,71% n.d.
Totale  disponibile -40,76% 39,22% 33,48% -4,23% -7,09% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 3,91% -10,82% -10,82% 2,18% -0,48% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -36,85% 28,40% 22,66% -2,05% -7,57% n.d.
%46,6%51,7%84,6%55,7%32,8%89,7F/LOM
fiscalità  %84,64%25,84%81,84%43,24%20,63%59,43etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -29,19% -26,89% -25,07% -25,76% -27,71% -27,62%




Faore di massima NICSORSORSORSORNICenoizubirtnoc
%03,41%72,51%35,41%04,51%45,61%11,71F/CDM
Cos 089.164419.894772.515417.345457.985794.895issif
Punto di pareggio 437.922.3039.662.3277.645.3443.035.3653.665.3949.694.3)PEB(
%88,62%36,72%90,92%26,43%82,63%81,23SDM
Intensità  di %03,45%51,45%74,94%80,94%38,25%44,65NIC
Intensità  di %71,13%93,13%11,92%24,92%51,23%83,43CNCC
Intensità  di %31,32%67,22%63,02%66,91%86,02%60,22MMIC





Vita residua presunta  dei 92,877,750,958,892,939,8itipsec
Duraon implicita degli 37,650,681,619,442,419,4ivitta
Costo medio contabile del %99,2%35,3%66,4%47,4%46,4%99,2otibed
Duraon implicita dei 60,903,826,853,763,672,6ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 1,37 -2,13 -2,44 -2,44 -2,25 -2,33
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 0,73 0,73 0,86 0,96 1,06 1,08
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Tabella A. 22 - Settore del commercio al dettaglio e riparazione di beni personali per la
casa (valori in migliaia di euro)
Appendice 143
2009 2008 2007 2006 2005 2004
221.612536.662282.313903.673248.134754.314CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 58,40% 60,73% 66,48% 59,84% 53,31% 48,81%
Irrispeosità  %11,52%68,32%76,22%29,81%87,21%60,21airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 29,55% 26,48% 14,60% 17,49% 22,83% 26,08%
SALDO ORIZZONTALE -17.164 9.987 54.796 -19.463 28.480 n.d.
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -35,58% 30,34% 109,32% 53,07% 86,74% n.d.
FMG %66,96%85,531etnerroC -9,32% 46,93% 13,26% n.d.
FMG Invesmen -90,93% -182,89% -32,83% -119,91% -70,32% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -63,16% -52,56% -43,77% -44,63% -49,94% n.d.
Invesmen  di  espans ione e svi luppo (presun) -27,77% -130,32% 10,95% -75,28% -20,39% n.d.
FMG %56,44avitarepO -113,23% -42,15% -72,98% -57,06% n.d.
FMG Tributaria -23,07% -22,01% -26,98% -28,80% -26,57% n.d.
Fabbisogno %85,12ovitarepo -135,24% -69,13% -101,78% -83,63% n.d.
FMG accessorie e %30,6%16,0%63,3%46,11eiranidroarts -10,77% n.d.
Fabbisogno %22,33eladneiza -131,88% -68,52% -95,75% -94,41% n.d.
FMG Finanza del debito -43,10% 111,72% 88,10% -3,83% 84,89% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 25,45% -25,72% -20,83% -20,42% -18,04% n.d.
Varian  in conto capita le -17,65% 137,44% 108,93% 16,58% 102,93% n.d.
FMG Finanza %51,02%88,9ytiuqe'lled -19,58% 99,58% 9,51% n.d.
%90,4%48,9inoizarenumeR -19,54% 94,84% 0,28% n.d.
Varian  in conto %60,61%40,0elatipac -0,04% 4,75% 9,24% n.d.
FMG %66,96%85,531etnerroC -9,32% 46,93% 13,26% n.d.
FMG accessorie e %30,6%16,0%63,3%46,11eiranidroarts -10,77% n.d.
Totale  %20,37%22,741elibinopsid -8,71% 52,95% 2,49% n.d.
Invesmen  di rimpiazzo -63,16% -52,56% -43,77% -44,63% -49,94% n.d.
Imposte -23,07% -22,01% -26,98% -28,80% -26,57% n.d.
Remunerazioni  al  capitale di debito -25,45% -25,72% -20,83% -20,42% -18,04% n.d.
Remunerazioni  al  capitale di rischio 9,84% 4,09% -19,54% 94,84% 0,28% n.d.
SALDO VERTICALE 45,39% -23,18% -119,83% 53,95% -91,78% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 0,04% 16,06% -0,04% 4,75% 9,24% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -17,65% 137,44% 108,93% 16,58% 102,93% n.d.
Totale  disponibile -17,62% 153,51% 108,88% 21,33% 112,17% n.d.
Invesmen  di espansione e sviluppo -27,77% -130,32% 10,95% -75,28% -20,39% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -45,39% 23,18% 119,83% -53,95% 91,78% n.d.
%81,5%04,4%46,4%97,4%40,4%47,3F/LOM
fiscalità  %14,46%27,77%98,87%87,77%54,501%33,311etnerappa
Squil ibrio immediato indoo dalla crescita -19,75% -19,77% -19,37% -17,70% -16,88% -13,64%




Faore di massima SORNICSORSORNICNICenoizubirtnoc
%60,91%18,81%11,91%97,81%40,81%96,81F/CDM
Cos 532.401532.711816.821127.351818.171122.571issif
Punto di pareggio 799.645863.326278.276572.818653.259933.739)PEB(
%95,41%07,11%44,31%33,41%36,01%73,7SDM
Intensità  di %48,93%97,04%00,34%42,04%52,64%74,84NIC
Intensità  di %84,51%68,71%86,81%44,02%55,91%52,91CNCC
Intensità  di %63,42%39,22%23,42%08,91%17,62%22,92MMIC





Vita residua presunta dei 41,0154,0147,1154,975,2183,21itipsec
Duraon implicita degli 77,994,1145,2158,819,5120,92ivitta
Costo medio contabile del %89,2%67,2%06,3%01,4%43,4%62,3otibed
Duraon implicita dei 28,0138,3186,2124,2142,5157,51ivissap
Duraon  gap avo/passivo  13,27 0,67 -3,58 -0,14 -2,34 -1,05
Molplicatore  per i l  ri-allineamento del debito 1,21 1,15 1,24 1,06 1,27 1,06
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Tabella A. 23 - Settore dei trasporti terrestri e delle attività ausiliare ai trasporti (valori in
migliaia di euro)
144 Appendice














Assorbimento corrente del capitale di  debito 34,62% 31,36% 55,24% 64,11% 66,11% -4,60%
Irrispeosità  %83,43%21,92%70,13%68,13%73,92%44,12airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 43,94% 39,27% 12,89% 4,82% 4,77% 70,22%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -0,30% -49,10% -6,49% 34,05% 130,39% n.d.
FMG %59,56%94,601%01,941%03,001etnerroC -30,39% n.d.
FMG Invesmen -42,90% -68,58% -60,12% -67,21% -2,86% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -34,55% -38,77% -35,87% -51,41% -54,44% n.d.
Invesmen  di  espans ione e svi luppo (pres un) -8,35% -29,81% -24,25% -15,80% 51,58% n.d.
FMG %73,64%25,08%04,75avitarepO -1,26% -33,25% n.d.
FMG Tributaria -17,64% -22,66% -23,46% -16,89% -31,98% n.d.
Fabbisogno %09,22%68,75%67,93ovitarepo -18,15% -65,24% n.d.
FMG accessorie e %48,21eiranidroarts -18,64% 13,88% -16,00% -8,93% n.d.
Fabbisogno %87,63%22,93%95,25eladneiza -34,15% -74,16% n.d.
FMG Finanza del debito -32,28% 12,14% -18,28% 31,49% 65,33% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 19,03% 1,06% -12,86% -21,91% 16,44% n.d.
Varian  in conto capita le -13,25% 11,08% -5,41% 53,40% 48,89% n.d.
FMG Finanza dell'equity -20,31% -51,36% -18,50% 2,66% 8,83% n.d.
Remunerazioni -21,58% -50,01% -30,44% 0,21% 8,78% n.d.
Varian  in conto %72,1elatipac -1,35% 11,94% 2,45% 0,06% n.d.
FMG %59,56%94,601%01,941%03,001etnerroC -30,39% n.d.
FMG accessorie e %48,21eiranidroarts -18,64% 13,88% -16,00% -8,93% n.d.
Totale  %59,94%73,021%64,031%41,311elibinopsid -39,32% n.d.
Invesmen  di rimpiazzo -34,55% -38,77% -35,87% -51,41% -54,44% n.d.
Imposte -17,64% -22,66% -23,46% -16,89% -31,98% n.d.
Remunerazioni  al capitale di  debito -19,03% 1,06% -12,86% -21,91% 16,44% n.d.
Remunerazioni  al capitale di  rischio -21,58% -50,01% -30,44% 0,21% 8,78% n.d.
SALDO VERTICALE 20,33% 20,08% 17,72% -40,05% -100,53% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 1,27% -1,35% 11,94% 2,45% 0,06% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -13,25% 11,08% -5,41% 53,40% 48,89% n.d.
Totale  disponibile -11,99% 9,73% 6,53% 55,85% 48,95% n.d.
Invesmen  di espansione e sviluppo -8,35% -29,81% -24,25% -15,80% 51,58% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -20,33% -20,08% -17,72% 40,05% 100,53% n.d.
%84,3%03,3%33,3%99,4%62,4%37,4F/LOM
fiscalità  %37,84%87,45%13,26%24,44%82,63%94,83etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita 0,55% 0,51% -1,61% -3,74% -2,61% 1,99%




Faore di massima NICNICSORSORNICSORenoizubirtnoc
%50,21%51,21%99,11%99,31%85,31%17,41F/CDM
Cos 496.751933.851177.361659.081283.781703.481issif
Punto di pareggio 258.803.1649.203.1599.563.1327.392.1958.973.1118.252.1)PEB(
%80,41%83,21%05,31%68,22%12,91%40,12SDM
Intensità di %05,31%81,61%88,61%87,61%93,61%78,71NIC
Intensità di %01,4%99,4%83,4%12,2%63,2CNCC -0,20%
Intensità di %07,31%80,21%98,11%04,21%91,41%05,51MMIC





Vita residua presunta dei  66,727,649,639,695,894,9itipsec
Duraon implicita degli 31,834,735,737,461,653,6ivitta
Costo medio contabile del %08,3%70,3%03,3%18,3%84,6%05,4otibed
Duraon implicita dei 99,179,277,335,255,231,2ivissap
Duraon  gap avo/passivo  4,22 3,61 2,20 3,76 4,46 6,14
Molplicatore per i l  ri -al l ineamento del debito 0,26 0,35 0,40 0,57 0,47 0,29
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Tabella A. 24 - Settore alberghiero e della ristorazione (valori in migliaia di euro)
Appendice 145
2009 2008 2007 2006 2005 2004
620.51583.71808.71142.02274.02463.81CLCC
Passività  Corren 777.21241.51758.71764.22609.02629.91etnuserp











Assorbimento corrente del  capitale di debito -3,59% -0,97% -5,03% -0,10% 4,52% 8,36%
Irrispeosità %92,01%06,8%29,8%85,11%70,01%88,11airaiznanif
Copertura finanziaria  degli invesmen  fissi 91,71% 90,90% 93,45% 91,18% 86,89% 81,36%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -18,42% 18,69% -22,03% -29,27% -0,21% n.d.
FMG .d.n%12,001%72,921%30,221%13,18%24,811etnerroC
FMG Invesmen -47,26% -39,77% -45,35% -60,12% -1105,95% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -79,67% -50,51% -46,92% -52,61% -97,34% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (pres un) 32,40% 10,74% 1,58% -7,51% -1008,61% n.d.
FMG %51,96%96,67%55,14%51,17avitarepO -1005,74% n.d.
FMG Tributaria -25,15% -23,06% -20,82% -25,58% -46,84% n.d.
Fabbisogno %65,34%78,55%84,81%00,64ovitarepo -1052,58% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -3,85% -1,74% 1,83% 1,17% 21,48% n.d.
Fabbisogno %47,44%07,75%47,61%51,24eladneiza -1031,10% n.d.
FMG Finanza del debito -50,46% -14,52% -65,37% -49,13% 695,02% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 26,52% -26,90% -24,77% -24,33% -40,40% n.d.
Varian  in conto capita le -23,94% 12,38% -40,60% -24,80% 735,42% n.d.
FMG Finanza %13,8ytiuqe'lled -2,22% 7,67% 4,39% 336,08% n.d.
%93,4%75,92%43,13inoizarenumeR -2,18% 60,12% n.d.
Varian  in conto capita le -23,03% -31,79% 3,28% 6,57% 275,96% n.d.
FMG .d.n%12,001%72,921%30,221%13,18%24,811etnerroC
FMG accessorie e straordinarie -3,85% -1,74% 1,83% 1,17% 21,48% n.d.
Totale  .d.n%96,121%44,031%68,321%75,97%65,411elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -79,67% -50,51% -46,92% -52,61% -97,34% n.d.
Imposte -25,15% -23,06% -20,82% -25,58% -46,84% n.d.
Remunerazioni  al  capitale di debito -26,52% -26,90% -24,77% -24,33% -40,40% n.d.
Remunerazioni  al  capitale di rischio 31,34% 29,57% 4,39% -2,18% 60,12% n.d.
SALDO VERTICALE 14,56% 8,67% 35,74% 25,73% -2,77% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio -23,03% -31,79% 3,28% 6,57% 275,96% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -23,94% 12,38% -40,60% -24,80% 735,42% n.d.
Totale  disponibile -46,97% -19,41% -37,32% -18,22% 1011,38% n.d.
Invesmen  di  espansione e svi luppo 32,40% 10,74% 1,58% -7,51% -1008,61% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -14,56% -8,67% -35,74% -25,73% 2,77% n.d.
%49,8%15,5%86,01%90,21%94,11%49,7F/LOM
fiscalità  %04,201%00,46%72,001.c.netnerappa -285,05% 195,83%
Squilibrio immediato indoo dalla crescita n.c. 0,49% 7,08% -0,19% 16,95% -12,95%




Faore di massima SORNICSORSORNICNICenoizubirtnoc
%86,05%01,94%93,25%66,25%39,15%27,05F/CDM
Cos 600.42866.52407.43087.73685.83788.73issif
Punto di pareggio 763.74572.25742.66547.17403.47396.47)PEB(
%55,7%03,0%66,9%91,21%59,01%81,3SDM
Intensità  di  %19,27%48,621%73,88%64,67%86,09%64,39NIC
Intensità  di  CCNC -2,02% -0,52% -2,72% -0,07% 4,28% 4,39%
Intensità  di  %25,86%75,221%34,88%81,97%02,19%84,59MMIC





Vita residua presunta dei 14,3148,2247,5159,3117,5101,51itipsec
Duraon implicita degli .c.n.c.n.c.n.c.n.c.n.c.nivitta
Costo medio contabile del debito 3,79% 6,07% 5,74% 4,13% 2,43% 3,63%
Duraon implicita dei 57,0186,0426,1186,883,815,21ivissap
Duraon  gap avo/passivo  n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.
Molplicatore  per i l  ri-all ineamento del debito 0,87 0,65 0,71 0,80 1,48 0,84
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Tabella A. 25 - Settore informatico e delle attività connesse (valori in migliaia di euro)
146 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
359.05132.85237.17752.08020.38969.38CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 62,39% 66,90% 70,12% 73,98% 61,93% 41,78%
Irrispeosità %05,27%38,24%81,23%63,53%75,13%44,83airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi -0,83% 1,53% -5,49% -6,16% -4,76% -14,27%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -78,68% 44,33% -32,71% 99,15% 96,00% n.d.
FMG .d.n%00,4%58,0%17,231%76,55%86,871etnerroC
FMG Invesmen -73,51% -75,73% -36,64% -30,33% -61,37% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -56,38% -38,28% -25,19% -26,49% -35,47% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -17,13% -37,45% -11,45% -3,83% -25,90% n.d.
FMG %71,501avitarepO -20,06% 96,07% -29,47% -57,37% n.d.
FMG Tributaria -37,55% -35,52% -40,02% -42,55% -41,10% n.d.
Fabbisogno %26,76ovitarepo -55,59% 56,05% -72,03% -98,47% n.d.
FMG accessorie e %38,6eiranidroarts -0,99% -3,56% 9,43% 10,39% n.d.
Fabbisogno %54,47eladneiza -56,58% 52,49% -62,60% -88,08% n.d.
FMG Finanza del debito -99,22% 64,14% -29,72% 80,63% 93,63% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 6,81% -3,22% -3,10% -2,17% -1,32% n.d.
Varian  in conto capita le -92,40% 67,36% -26,63% 82,81% 94,95% n.d.
FMG Finanza %77,42ytiuqe'lled -7,56% -22,77% -18,03% -5,55% n.d.
%92,81inoizarenumeR -10,66% -23,84% -21,49% 3,73% n.d.
Varian  in conto %64,3%70,1%01,3%84,6elatipac -9,28% n.d.
FMG .d.n%00,4%58,0%17,231%76,55%86,871etnerroC
FMG accessorie e %38,6eiranidroarts -0,99% -3,56% 9,43% 10,39% n.d.
Totale  .d.n%93,41%82,01%51,921%86,45%15,581elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -56,38% -38,28% -25,19% -26,49% -35,47% n.d.
Imposte -37,55% -35,52% -40,02% -42,55% -41,10% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -6,81% -3,22% -3,10% -2,17% -1,32% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio 18,29% -10,66% -23,84% -21,49% 3,73% n.d.
SALDO VERTICALE 103,06% -33,01% 37,00% -82,43% -59,77% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 6,48% 3,10% 1,07% 3,46% -9,28% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -92,40% 67,36% -26,63% 82,81% 94,95% n.d.
Totale  disponibile -85,93% 70,46% -25,56% 86,27% 85,67% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo -17,13% -37,45% -11,45% -3,83% -25,90% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -103,06% 33,01% -37,00% 82,43% 59,77% n.d.
%96,8%15,9%44,01%55,9%07,7%41,6F/LOM
fiscalità  %57,101%61,86%09,75%17,65%06,26%50,09etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -16,34% -17,88% -13,81% -19,52% -13,15% -7,83%




Faore di massima NICSORSORNICNICNICenoizubirtnoc
%41,64%80,84%47,54%19,34%29,54%96,74F/CDM
Cos 018.94479.45225.95842.56906.57108.87issif
Punto di pareggio 259.701533.411911.031095.841156.461032.561)PEB(
%43,01%67,21%87,61%82,61%53,01%26,5SDM
Intensità  di %50,22%90,23%65,73%50,13%35,73%95,53NIC
Intensità  di %86,7%81,61%29,32%59,71%67,02%59,61CNCC
Intensità  di %73,41%19,51%46,31%01,31%77,61%56,81MMIC





Vita residua presunta  dei 66,327,439,444,596,593,5itipsec
Duraon implicita degli 58,209,242,273,276,318,5ivitta
Costo medio contabile del %94,4%41,2%77,1%43,2%89,1%41,2otibed
Duraon implicita dei 84,343,468,452,459,516,6ivissap
Duraon  gap avo/passivo - 0,80 -2,27 -1,87 -2,62 -1,44 -0,62
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,21 1,04 0,79 0,99 0,92 0,95
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Tabella A. 26 - Settore delle attività immobiliari (valori in migliaia di euro)
Appendice 147
2009 2008 2007 2006 2005 2004
992.804508.505543.395605.496105.057079.267CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 60,39% 61,41% 60,42% 62,80% 64,69% 56,81%
Irrispeosità %47,5%86,6%54,4%10,5%54,3%77,4airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 34,84% 35,14% 34,57% 32,75% 28,63% 37,45%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -31,18% 111,75% 5,97% 124,46% 156,42% n.d.
FMG %81,131etnerroC -11,75% 94,03% -24,46% -56,42% n.d.
FMG Invesmen -115,60% -124,33% -122,97% -157,03% -22,02% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -45,21% -27,59% -28,46% -31,90% -35,95% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -70,39% -96,75% -94,50% -125,13% 13,92% n.d.
FMG %85,51avitarepO -136,09% -28,94% -181,49% -78,45% n.d.
FMG Tributaria -15,03% -14,79% -18,74% -20,50% -18,79% n.d.
Fabbisogno %55,0ovitarepo -150,87% -47,68% -201,99% -97,24% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -2,12% -0,72% -2,54% 17,63% -3,20% n.d.
Fabbisogno aziendale -1,58% -151,60% -50,23% -184,36% -100,44% n.d.
FMG Finanza del debito -86,60% 129,43% 7,14% 194,36% 87,85% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 39,26% -44,92% -40,58% -32,53% -26,18% n.d.
Varian  in conto capita le -47,34% 174,35% 47,73% 226,89% 114,03% n.d.
FMG Finanza %80,34%61,22%81,88ytiuqe'lled -10,00% 12,59% n.d.
%43,411inoizarenumeR -78,17% 32,67% -17,07% 113,36% n.d.
Varian  in conto capita le -26,16% 100,33% 10,41% 7,07% -100,77% n.d.
FMG %81,131etnerroC -11,75% 94,03% -24,46% -56,42% n.d.
FMG accessorie e straordinarie -2,12% -0,72% -2,54% 17,63% -3,20% n.d.
Totale  %60,921elibinopsid -12,48% 91,49% -6,83% -59,62% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo -45,21% -27,59% -28,46% -31,90% -35,95% n.d.
Imposte -15,03% -14,79% -18,74% -20,50% -18,79% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -39,26% -44,92% -40,58% -32,53% -26,18% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio 114,34% -78,17% 32,67% -17,07% 113,36% n.d.
SALDO VERTICALE 143,89% -177,94% 36,37% -108,83% -27,18% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio -26,16% 100,33% 10,41% 7,07% -100,77% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -47,34% 174,35% 47,73% 226,89% 114,03% n.d.
Totale  disponibile -73,50% 274,69% 58,14% 233,96% 13,26% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo -70,39% -96,75% -94,50% -125,13% 13,92% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -143,89% 177,94% -36,37% 108,83% 27,18% n.d.
%70,82%81,82%13,52%14,42%24,82%72,92F/LOM
fiscalità  %15,35%86,53%78,75%98,85%79,65%83,731etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -280,96% -208,15% -160,85% -203,35% -192,58% -168,95%




Faore di massima SORSORNICSORSORNICenoizubirtnoc
%31,64%87,54%91,04%59,73%22,24%96,54F/CDM
Cos 510.85751.95525.65347.36889.06699.56issif
Punto di pareggio 257.521512.921946.041369.761464.441924.441)PEB(
%26,53%34,93%98,24%10,64%57,84%90,53SDM
Intensità  di %29,374%60,874%04,874%15,504%58,375%10,237NIC
Intensità  di %00,281%17,012%20,412%98,071%83,022%20,072CNCC
Intensità  di %29,192%43,762%83,462%36,432%74,353%99,164MMIC





Vita residua presunta  dei 80,5293,6247,2377,3380,5419,43itipsec
Duraon implicita degli .c.n93,95.c.n.c.n.c.n.c.nivitta
Costo medio contabile del %95,2%76,2%09,2%90,4%92,4%58,2otibed
Duraon implicita dei 57,2234,3245,0386,0387,2396,23ivissap
Duraon  gap avo/passivo  n.c. n.c. n.c. n.c. 35,96 n.c.
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 0,96 0,88 0,95 0,96 0,92 0,93
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Tabella A. 27 - Settore delle attività professionali (valori in migliaia di euro)
148 Appendice
2009 2008 2007 2006 2005 2004
924.435.1005.914.1418.225.1820.416.1509.877.1489.166.1CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 70,24% 66,30% 74,05% 73,76% 73,14% 72,29%
Irrispeosità %17,43%49,24%20,73%56,13%04,82%16,92airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 0,15% 5,31% -5,69% -10,78% -16,07% -7,00%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -22,69% -15,83% 7,67% 15,34% -29,74% n.d.
FMG .d.n%47,921%66,48%33,29%38,511%96,221etnerroC
FMG Invesmen -29,26% -75,09% -71,56% -67,63% -38,48% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -36,55% -31,50% -29,35% -34,73% -49,61% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) 7,30% -43,59% -42,22% -32,90% 11,13% n.d.
FMG .d.n%62,19%30,71%77,02%47,04%34,39avitarepO
FMG Tributaria -21,39% -16,31% -17,09% -14,65% -9,18% n.d.
Fabbisogno .d.n%70,28%83,2%86,3%34,42%50,27ovitarepo
FMG accessorie e %39,8%79,5%28,02%74,1eiranidroarts -28,58% n.d.
Fabbisogno .d.n%94,35%03,11%56,9%52,54%15,37eladneiza
FMG Finanza del debito -51,77% -3,34% 3,62% 15,37% -38,40% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 8,21% -12,25% -13,23% -8,70% -7,06% n.d.
Varian  in conto capita le -43,57% 8,91% 16,85% 24,07% -31,34% n.d.
FMG Finanza dell'equity -21,74% -41,91% -13,27% -26,68% -15,09% n.d.
Remunerazioni -22,06% -42,14% -13,47% -30,73% -15,22% n.d.
Varian  in conto %31,0%50,4%02,0%22,0%23,0elatipac n.d.
FMG .d.n%47,921%66,48%33,29%38,511%96,221etnerroC
FMG accessorie e %39,8%79,5%28,02%74,1eiranidroarts -28,58% n.d.
Totale  .d.n%61,101%85,39%03,89%56,631%51,421elibinopsid
Invesmen  di  rimpiazzo -36,55% -31,50% -29,35% -34,73% -49,61% n.d.
Imposte -21,39% -16,31% -17,09% -14,65% -9,18% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -8,21% -12,25% -13,23% -8,70% -7,06% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio -22,06% -42,14% -13,47% -30,73% -15,22% n.d.
SALDO VERTICALE 35,94% 34,46% 25,17% 4,78% 20,09% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 0,32% 0,22% 0,20% 4,05% 0,13% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -43,57% 8,91% 16,85% 24,07% -31,34% n.d.
Totale  disponibile -43,24% 9,13% 17,05% 28,12% -31,22% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo 7,30% -43,59% -42,22% -32,90% 11,13% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -35,94% -34,46% -25,17% -4,78% -20,09% n.d.
%57,61%61,51%17,21%03,41%39,31%47,31F/LOM
fiscalità  %41,03%09,12%77,52%84,92%11,52%62,93etnerappa
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -23,13% -21,39% -25,16% -27,92% -26,48% -33,69%




Faore di massima NICNICSORSORNICNICenoizubirtnoc
%84,63%29,43%74,03%26,82%44,43%63,92F/CDM
Cos 092.956258.986370.706755.455358.177647.885issif
Punto di pareggio 564.708.1264.579.1281.299.1005.739.1654.142.2213.500.2)PEB(
%52,42%88,12%22,72%92,53%17,72%96,92SDM
Intensità  di %98,79%43,58%57,58%08,48%85,78%80,19NIC
Intensità  di %93,54%23,83%53,73%42,53%28,13%84,13CNCC
Intensità  di %15,25%20,74%04,84%65,94%67,55%06,95MMIC





Vita residua presunta  dei 56,652,679,0118,1107,2178,11itipsec
Duraon implicita degli 30,699,562,803,729,776,9ivitta
Costo medio contabile del %31,4%67,2%15,5%92,4%00,7%99,3otibed
Duraon implicita dei 94,646,504,717,589,560,5ivissap
Duraon  gap avo/passivo  4,61 1,94 1,60 0,86 0,35 -0,46
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 0,48 0,58 0,54 0,74 0,91 0,98
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Tabella A. 28 - Settore delle attività ricreative, culturali e sportive (valori in migliaia di
euro)
Appendice 149
2009 2008 2007 2006 2005 2004
517.73869.04697.34831.65624.54039.73CLCC












Assorbimento corrente del capitale di debito 42,46% 49,02% 60,30% 53,45% 45,83% 33,80%
Irrispeosità %17,11%07,41%61,11%65,9%85,01%78,8airaiznanif
Copertura finanziaria  degli  invesmen  fissi 48,67% 40,40% 30,15% 35,39% 39,48% 54,49%
.d.n%00,001%00,001%00,001%00,001%00,001LOM
Variazione CCNC -122,27% -246,74% 189,33% 240,02% 309,34% n.d.
FMG %47,643%72,222etnerroC -89,33% -140,02% -209,34% n.d.
FMG Invesmen -151,58% -131,64% -112,58% -141,15% 119,85% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo (presun) -105,54% -122,97% -105,83% -157,75% -424,17% n.d.
Invesmen  di  es pans ione e svi luppo (presun) -46,04% -8,67% -6,75% 16,60% 544,02% n.d.
FMG %01,512%96,07avitarepO -201,91% -281,16% -89,49% n.d.
FMG Tributaria -25,48% -37,92% -38,77% -47,26% -136,73% n.d.
Fabbisogno %81,771%12,54ovitarepo -240,68% -328,43% -226,22% n.d.
FMG accessorie e %08,5eiranidroarts -17,33% 15,41% 6,50% -16,54% n.d.
Fabbisogno %58,951%10,15eladneiza -225,26% -321,93% -242,76% n.d.
FMG Finanza del debito -134,36% -222,56% 151,55% 249,20% -494,98% n.d.
Remunerazioni  a  finanziatori - 26,62% -32,71% -24,93% -29,73% -91,49% n.d.
Varian  in conto capita le -107,74% -189,85% 176,49% 278,93% -403,49% n.d.
FMG Finanza .d.n%47,737%27,27%17,37%17,26%53,38ytiuqe'lled
%90,828%41,302%96,98%89,19%95,57inoizarenumeR n.d.
Varian  in conto %67,7elatipac -29,27% -15,98% -130,42% -90,34% n.d.
FMG %47,643%72,222etnerroC -89,33% -140,02% -209,34% n.d.
FMG accessorie e %08,5eiranidroarts -17,33% 15,41% 6,50% -16,54% n.d.
Totale  %24,923%70,822elibinopsid -73,92% -133,51% -225,88% n.d.
Invesmen  di  rimpiazzo -105,54% -122,97% -105,83% -157,75% -424,17% n.d.
Imposte -25,48% -37,92% -38,77% -47,26% -136,73% n.d.
Remunerazioni  al capitale di debito -26,62% -32,71% -24,93% -29,73% -91,49% n.d.
Remunerazioni  al capitale di rischio 75,59% 91,98% 89,69% 203,14% 828,09% n.d.
SALDO VERTICALE 146,02% 227,79% -153,76% -165,11% -50,19% n.d.
Appor di nuovo capitale di rischio 7,76% -29,27% -15,98% -130,42% -90,34% n.d.
Appor di nuovo capitale di debito -107,74% -189,85% 176,49% 278,93% -403,49% n.d.
Totale  disponibile -99,98% -219,12% 160,50% 148,51% -493,83% n.d.
Invesmen  di  espansione e sviluppo -46,04% -8,67% -6,75% 16,60% 544,02% n.d.
SALDO ORIZZONTALE -146,02% -227,79% 153,76% 165,11% 50,19% n.d.
%84,3%07,1%84,4%81,4%26,3%93,4F/LOM
fiscalità  apparente -86,20% -51,35% -108,18% -54,95% -32,20% -24,67%
Squilibrio immediato indoo dalla crescita -7,99% -14,74% -21,67% -29,63% -25,30% -21,10%
crescita sostenibi le finanziariamente 102,46% 37,17% 40,20% 23,41% 8,86% 20,59%
ROC -0,42% -1,44% -0,35% -2,60% -5,76% -3,40%
ROS -0,24% -0,83% -0,24% -2,59% -5,50% -3,86%
Rotazione 88,050,110,144,137,127,1NIC
Faore di massima NICSORNICNICSORNICenoizubirtnoc
%82,53%03,33%64,93%56,92%70,52%93,32F/CDM
Cos 949.92778.33541.93733.54249.04250.53issif
Punto di pareggio 988.48637.101412.99788.251382.361978.941)PEB(
MDS -1,04% -3,32% -0,82% -6,55% -16,51% -10,95%
Intensità  di %86,311%74,59%54,99%42,96%19,75%40,85NIC
Intensità  di %44,52%45,72%75,63%83,03%22,02%71,61CNCC
Intensità  di %32,88%39,76%88,26%68,83%96,73%78,14MMIC
Intensità  relava  di CCNCvs.CIMM 38,61% 53,64% 78,17% 58,16% 40,54% 28,83%




Vita residua presunta  dei 10,2144,909,887,874,830,9itipsec
Duraon implicita degli .c.n.c.n.c.n.c.n.c.n.c.nivitta
Costo medio contabile del %67,2%19,2%32,2%73,2%69,2%05,3otibed
Duraon implicita dei 79,08.c.n02,2386,3254,1257,51ivissap
Duraon  gap avo/passivo  n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.
Molplicatore per i l  ri-all ineamento del debito 1,57 2,13 2,29 2,85 6,49 3,19
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